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Sesungguhnya setelah kesulitan itu ada kemudahan. Maka apabila 
kamu telah selesai dari satu urusan, kerjakanlah dengan sungguh-
sungguh urusan yang lain. (QS. Alam Nasyrah: 6-7) 
 
 
Dia yang mengajarkan kepada manusia apa-apa yang belum 
diketahuinya. (QS. Al Alaq: 5) 
 
 
Orang-orang yang sukses telah belajar membuat diri mereka 
melakukan hal yang harus dikerjakan ketika hal itu memang harus 
dikerjakan, entah mereka menyukainya atau tidak. (Aldus Huxley) 
 
 




Hiduplah seperti pohon kayu yang lebat buahnya; hidup di tepi 
jalan dan dilempari orang dengan batu, tetapi dibalas dengan buah. 
(Abu Bakar Sibli) 
 
 
Raihlah ilmu, dan untuk meraih ilmu belajarlah untuk tenang dan 
sabar. (Khalifah ‘Umar) 
 
 
Yesterday is history. Tomorrow is mystery. Today is gift. That’s why 
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A. Latar Belakang Masalah 
Memasuki era globalisasi, perkembangan teknologi dan liberalisasi 
pasar modal dunia berlangsung semakin cepat sehingga menyebabkan 
terjadinya perubahan-perubahan di dalam kehidupan usaha. Hal tersebut 
menyebabkan persaingan bisnis menjadi sangat tajam, baik pasar domestik 
(nasional) maupun pasar global (internasional). Oleh karena itu, banyak 
perusahaan berusaha memenangkan persaingan dengan meningkatkan mutu 
produk/jasa, sehingga dapat memberikan kepuasan bagi konsumen. 
Perusahaan yang tidak mempersiapkan diri untuk meningkatkan mutu 
kerjanya akan menemui kesulitan dalam bersaing.  
Salah satu modal penting bagi perusahaan untuk dapat bertahan dan 
bersaing di pasar modal adalah kualitas. Konsep kualitas sering dianggap 
sebagai ukuran relatif kebaikan suatu produk atau jasa yang terdiri atas 
kualitas desain dan kualitas kesesuaian. Kualitas desain merupakan fungsi 
spesifikasi produk, sedangkan kualitas kesesuaian adalah suatu ukuran 
seberapa jauh suatu produk memenuhi persyaratan atau spesifikasi kualitas 
yang telah ditetapkan. Menurut Goetsch dan Davis dalam Tjiptono dan Diana 
(2003), kualitas merupakan suatu kondisi dinamis yang berhubungan dengan 
produk, jasa, manusia, proses, dan lingkungan yang memenuhi atau melebihi 
harapan. Kualitas merupakan kondisi yang selalu berubah (misalnya apa yang 
dianggap merupakan kualitas pada saat ini mungkin dianggap kurang 
berkualitas pada masa mendatang). Kualitas bukan hanya mencakup produk 
dan jasa, tetapi juga meliputi proses, lingkungan, dan manusia. Aspek 
terpenting dalam kualitas adalah aspek hasil yaitu memenuhi atau bahkan 
melebihi harapan pelanggan. 
Kualitas memiliki keterkaitan erat dengan kepuasan pelanggan. 
Kualitas memberi dorongan pelanggan untuk menjalin ikatan yang kuat 
dengan perusahaan dalam jangka panjang, ikatan ini memungkinkan 
perusahaan untuk memahami dengan seksama harapan dan kebutuhan 
pelanggan. Dan pada gilirannya, kepuasan pelanggan dapat menciptakan 
kesetiaan atau loyalitas terhadap perusahaan.  
Peningkatan kualitas produk mempunyai tujuan untuk 
meminimalisasi jumlah produk cacat atau defect. Dengan berkurangnya 
jumlah produk cacat, maka biaya penanganan terhadap produk cacat pun dapat 
diminimalisasi dan dapat meningkatkan produktivitas dan pada akhirnya 
meningkatkan profit bagi perusahaan serta daya saing perusahaan yang 
bersangkutan. Kualitas bagi konsumen cukup penting dalam pemenuhan 
kebutuhan mereka. Konsumen akan mencapai tingkat kepuasan yang tinggi 
ketika produk yang dikonsumsinya memiliki kualitas yang baik. Di sisi lain 
kualitas juga adalah unsur penting bagi perusahaan, sebab ketika produk yang 
dihasilkan perusahaan berkualitas maka akan tercipta loyalitas di dalam diri 
konsumen dan meningkatnya pangsa pasar. Dengan demikian kondisi ini akan 
berkontribusi terhadap pencapaian laba perusahaan serta memberikan 
kemampuan bagi perusahaan untuk tetap survive di bisnisnya. 
Semakin kritis konsumen, maka semakin banyak pula tuntutan 
kualitas akan suatu produk, diantaranya ada yang mensyaratkan sertifikat ISO 
bagi produk yang akan dibelinya. Konsumen akan merasa yakin untuk 
membeli produk yang bersertifikat ISO karena hal itu menunjukkan jaminan 
perusahaan untuk menghasilkan produk yang sesuai dengan kebutuhan 
mereka. Semakin banyak perusahaan yang menerapkan sistem manajemen 
kualitas dengan tujuan untuk mendapatkan sertifikat ISO. Disamping karena 
permintaan konsumen, alasan lain suatu organisasi berusaha mendapatkan 
sertikat ISO adalah keuntungan yang didapat dari implementasi tersebut, 
diantaranya adalah peningkatan efisiensi, produktivitas, dan kualitas. Sistem 
manajemen kualitas merupakan sekumpulan prosedur terdokumentasi dan 
praktek-praktek standar untuk sistem manajemen mutu yang bertujuan 
menjamin kesesuaian dari suatu proses dan produk terhadap kebutuhan atau 
persyaratan yang ditetapkan oleh pelanggan dan organisasi atau perusahaan.  
Isu mengenai lingkungan juga menjadi hal yang penting dari 
kegiatan bisnis saat ini. Meningkatnya pembicaraan mengenai lingkungan 
dalam agenda politik dan sosial, khususnya masalah pencemaran lingkungan 
dan penurunan kualitas lingkungan hidup menjadi pertanda mengenai 
pentingnya isu lingkungan.  Dalam dua dekade terakhir ini memang kerap 
muncul keprihatinan global terhadap dampak negatif akibat tingginya 
pertumbuhan agro industri maupun industri manufaktur yang mengakibatkan 
tercemarnya lingkungan. Itulah sebabnya, keberadaan suatu sistem 
standardisasi kian dirasakan urgensinya. Hal ini pulalah yang mendorong 
organisasi ISO mendirikan Strategic Advisory Group on Environment (SAGE) 
yang bertugas meneliti kemungkinan mengembangkan sistem standar di 
bidang lingkungan.  
Melihat upaya yang makin gencar untuk perlindungan lingkungan, 
semua negara sepakat terhadap pentingnya turut ambil bagian untuk 
melindungi dan memelihara kelestarian lingkungan hidup. Kenyataan ini 
menempatkan aspek lingkungan menjadi faktor yang berpengaruh dalam pola 
perdagangan barang dan jasa. Isu pelestarian dan perlindungan lingkungan 
hidup dijadikan prasyarat bagi setiap negara yang ingin ikut berperan aktif 
dalam perdagangan dunia. 
Realitanya, kini lingkungan telah menjadi bagian yang sangat 
penting dalam berbisnis. Terkait hal ini, setidaknya ada dua hal yang perlu 
diperhatikan, yaitu green consumerism dan lingkungan sebagai non-tariff 
barrier. Green consumerism menuntut berbagai produk harus berorientasi 
lingkungan dan harus dibuat melalui proses yang ramah lingkungan. Di sisi 
lain, banyak negara, utamanya masyarakat Eropa, memasukkan faktor 
lingkungan ke dalam perdagangan. Dan, lingkungan menjadi non-tariff 
barrier. Artinya, untuk memasuki pasar dengan kedua karakteristik tersebut di 
atas diperlukan kaji ulang atas kinerja lingkungan yang telah dilakukan selama 
ini.  
Menurut Sun dalam Wibawa (2002), terdapat dua aliran besar dalam 
sistem manajemen kualitas yaitu Total Quality Management (TQM) dan 
Quality Standards dari ISO (International Organization for Standardization).   
TQM merupakan suatu sistem yang dapat dikembangkan menjadi pendekatan 
dalam menjalankan usaha untuk memaksimumkan daya saing organisasi 
melalui perbaikan terus menerus atas produk, jasa, tenaga kerja, proses dan 
lingkungannya (Tjiptono, 2003). TQM juga merupakan falsafah holistie yang 
dibangun berdasarkan konsep kualitas, productivity teamwork, pengertian dan 
kepuasan pelanggan (Page dan Curry, 2000). Dengan demikian TQM 
merupakan sistem manajemen yang mengangkat kualitas sebagai strategi 
usaha dan berorientasi pada kepuasan pelanggan dengan melibatkan seluruh 
anggota organisasi. 
ISO (International Organization for Standardization) adalah 
organisasi internasional yang berkedudukan di Genewa, Swiss. Organisasi ini 
merupakan organisasi non-pemerintah yang didirikan pada tahun 1974. 
Organisasi ini mengeluarkan standar yang berlaku global adalah ISO 9000 
yaitu standar mutu dan ISO 14000 yaitu standar manajemen lingkungan 
(Rothery, 1996). Sertifikasi ISO adalah sertifikat yang dikeluarkan oleh pihak 
ketiga yang independen untuk menjamin bahwa sistem manajemen kualitas 
atau sistem manajemen lingkungan suatu perusahaan yang telah memenuhi 
standar ISO. Sertifikasi ISO tidak menjamin suatu proses atau produk pada 
tingkat kualitas maksimum, tetapi hanya menyatakan bahwa pada tersebut 
terdapat suatu sistem kualitas yang memberikan keyakinan kepada para 
pengguna bahwa perusahaan konsisten terhadap prosedur kualitas mereka 
(Brown dan Wiele, 1996).  
Pada tahun 1987, organisasi ini menerbitkan standar internasional 
untuk sistem kualitas yaitu ISO seri 9000. Tujuan utama ISO 9000 adalah 
untuk menyediakan kerangka pengukuran kualitas barang dan jasa yang 
universal, tanpa ada batasan antar negara, serta dapat diterapkan pada berbagai 
jenis dan ukuran perusahaan. Standar ISO 9000 menawarkan pada perusahaan 
kemampuan pengembangan dan penerapan sebuah sistem kualitas yang efektif 
dan dinamis dengan penekanan pada pengembangan dan adaptasi 
berkelanjutan selama perusahaan dan berkomitmen terhadap standar tersebut. 
Standar ISO 9000 memuat tiga aspek kualitas, yaitu sistem manajemen 
kualitas, metodologi sistem kualitas, dan pemeliharaan sistem kualitas 
(Brooks, 1995).  
Emulti dalam Wibawa (2002), menyatakan beberapa motivasi 
perusahaan dalam memperoleh sertifikat ISO 9000 adalah untuk 
meningkatkan kualitas produk dan efisiensi, keunggulan bersaing, 
meningkatkan pangsa pasar, meningkatkan harga jual produk, pengurangan 
biaya dan peningkatan harga saham. Kenyataan bahwa beberapa negara 
mensyaratkan kepada perusahaan-perusahaan untuk memperoleh sertifikat 
ISO 9000 dan di beberapa industri perusahaan juga mensyaratkan pemasoknya 
memperoleh sertifikat ISO 9000, menjadi motivasi bagi perusahaan untuk 
memperoleh sertifikat ISO 9000.  
Setelah sukses dengan ISO 9000, ISO mengeluarkan ISO seri 14000. 
Seri ini didasari atas semakin meningkatnya kesadaran akan lingkungan. ISO 
14000 merupakan standar internasional tentang sistem manajemen lingkungan 
secara umum. Sistem manajemen lingkungan adalah suatu sistem yang 
digunakan oleh perusahaan untuk mengelola lingkungan. Tujuan dari sistem 
manajemen lingkungan adalah untuk mendukung perlindungan terhadap 
lingkungan atau pencegahan polusi dengan cara yang sesuai dengan kebutuhan 
sosial ekonomi. ISO 14000 terdiri dari Standar Evaluasi Organisasi dan 
Standar Evaluasi Produk. ISO seri 9000 dan seri 14000 merupakan sistem 
manajemen kualitas dan lingkungan yang telah diakui secara internasional, 
sehingga memberi nilai tambah bagi perusahaan dalam menghadapi 
persaingan di pasar global (Joubert, 1998).  
Penelitian tentang sistem manajemen kualitas yang berupa market 
based research maupun fundamental based research telah banyak dilakukan 
baik di luar negeri maupun di Indonesia sendiri. Beberapa hasil penelitian 
yang dilakukan di luar negeri diantaranya yaitu Sun (2000) dalam 
penelitiannya menemukan bukti bahwa Standar ISO 9000 dan TQM 
berpengaruh pada kinerja perusahaan baik dalam aspek internal 
(produktivitas) maupun aspek eksternal (marketing).  
Prabhu et al. dalam Pramudyawati (2008) menyimpulkan bahwa 
keberhasilan akreditasi ISO 9000 dan dilanjutkan dengan penerapan TQM 
adalah penting untuk meningkatkan kinerja dan daya saing perusahaan. 
Kemudian Wruck dan Jensen dalam Carr (2000), melakukan studi kasus 
terhadap implementasi TQM dan menyimpulkan bahwa implementasi TQM 
melibatkan perubahan pada sistem alokasi hak keputusan, akibatnya sistem 
pengukuran kinerja dan sistem reward dan punishment perlu dirancang 
kembali.  
Hendricks dan Singhal (1996) dalam penelitiannya menemukan bukti 
bahwa investor bereaksi positif terhadap pengumuman quality award. 
Sedangkan penelitian yang dilakukan oleh Aart dan Vos (2001) membuktikan 
bahwa pasar tidak bereaksi terhadap pengumuman sertifikat ISO 9000 tetapi 
pasar bereaksi terhadap pengumuman sertifikat ISO 14001. 
Menurut Ebrahimpour dalam Ahmar dan Pujiati (2003), 
menunjukkan bahwa perusahaan bersertifikat ISO mengharapkan sistem 
kualitas mereka akan menghasilkan peningkatan desain produk, desain  
proses, kualitas produk, public image dan hubungan pemasok. Serta 
menunjukkan bahwa perusahaan bersertifikat ISO meyakini adanya dua 
keuntungan keuntungan eksternal dan dua keuntungan internal. Dua 
keuntungan eksternal mencakup peningkatan kualitas dan keunggulan 
kompetitif, sedangkan dua keuntungan internal adalah peningkatan 
dokumentasi dan kesadaran akan kualitas. 
Casadesus  dan Gimenez (2000) menemukan bukti bahwa perusahaan 
yang menerapkan standar kualitas ISO 9000 memperoleh manfaat internal dan 
eksternal. Manfaat internal tersebut adalah peningkatan penentuan dan 
standarisasi prosedur kerja, peningkatan penentuan tanggung jawab dan tugas 
pekerja, peningkatan keyakinan perusahaan akan kualitas, dan peningkatan 
keterlibatan dalam pekerjaan. Manfaat eksternal adalah memenuhi permintaan 
konsumen, peningkatan kemampuan untuk memasuki pasar baru, peningkatan 
hubungan dengan pelanggan, peningkatan pelayanan kepada pelanggan dan 
berkurangnya audit oleh pelanggan. 
LRQA (Lloyd’s Register Quality Assurance) survey dalam Wibawa 
(2002) melalui survei deskriptif mendapatkan data bahwa perusahaan-
perusahaan yang memperoleh sertifikat ISO 9000 mengalami peningkatan 
kinerja di atas rata-rata industri. Sun (2000) menemukan bukti bahwa ISO 
9000 berhubungan dengan kinerja perusahaan dalam aspek produktivitas dan 
profitabilitas. 
Penelitian yang dilakukan oleh Carr et al. (2000) menyimpulkan 
bahwa perusahaan bersertifikat ISO lebih mementingkan praktek manajemen 
kualitas dibandingkan dengan perusahaan yang tidak bersertifikat ISO, 
perusahaan bersertifikat ISO maupun non-sertifikat ISO cenderung memilih 
strategi bisnis yang berfokus pada biaya atau efisiensi biaya dan bukan pada 
strategi kualitas, serta perusahaan bersertifikat ISO maupun non-ISO 
cenderung mengarah pada pelaporan kinerja secara fisik dan bukan unit 
finansial.  
Menurut Levine dan Toffel (2008), menyatakan bahwa ISO mampu 
menurunkan tingkat kematian organisasional, penjualan dan lapangan 
pekerjaan tumbuh dengan pesat, total biaya gaji dan pendapatan tahunan setiap 
pegawai bertambah besar, dan rata-rata biaya kerugian menjadi lebih rendah 
pada saat mengadopsi ISO 9001. Sedangkan pada penelitian Heras et al. 
(2002) berkesimpulan bahwa tidak ada perbedaan yang signifikan antara 
kinerja keuangan perusahaan sebelum dan sesudah memperoleh sertifikat ISO, 
serta kinerja keuangan perusahaan yang bersertifikat ISO lebih tinggi 
dibandingkan dengan perusahaan non-ISO. 
Isu tentang sistem manajemen kualitas bukan hanya menarik 
perhatian peneliti dari luar negeri. Beberapa peneliti dari Indonesia yang 
melakukan penelitian diantaranya yaitu Wibawa (2002) menyimpulkan bahwa 
pasar bereaksi positif terhadap pengumuman sertifikat ISO 9000 selama 
periode sebelum krisis dan pasar bereaksi negatif terhadap pengumuman ISO 
9000 selama periode krisis moneter di Indonesia. Hasil penelitian selanjutnya 
dilakukan oleh Wibawa (2005) yaitu terdapat perbedaan praktek manajemen 
kualitas antara perusahaan bersertifikat ISO 9000 dengan perusahaan non-ISO 
9000, tetapi untuk dua variabel lainnya yaitu strategi bisnis dan pelaporan 
kinerja tidak menemukan adanya perbedaan yang signifikan antara perusahaan 
bersertifikat ISO 9000 dengan perusahaan non-ISO 9000. Sedangkan hasil 
penelitian yang dilakukan oleh Ahmar (2003) mengindikasikan bahwa tidak 
ada perbedaan yang signifikan kinerja keuangan sebelum dan sesudah 
perusahaan memperoleh sertifikat ISO 9000 untuk keseluruhan data, namun 
ada perbedaan yang signifikan untuk kinerja keuangan sebelum dan sesudah 
perusahaan memperoleh sertifikat ISO 9000 untuk pengelompokan data 
berdasarkan tahun perolehan sertifikat ISO 9000, dan berdasarkan jenis sektor 
industri. 
Mengukur secara langsung nilai perolehan sertifikat ISO cukup sulit 
karena nilai perolehan sertifikat ISO tidak sama bagi semua perusahaan. 
Besarnya biaya yang dikeluarkan untuk memperoleh sertifikat ISO merupakan 
salah satu penyebabnya. Proses pendokumentasian memerlukan pengeluaran 
baik dalam jangka pendek maupun dalam jangka panjang. Investor mungkin 
berpikir bahwa perusahaan lebih tertarik untuk memperoleh sertifikasi 
daripada peningkatan kualitas itu sendiri, atau dengan penjelasan lain 
pemegang saham memperkirakan bahwa dalam jangka panjang perusahaan 
tidak dapat mengatasi biaya tambahan untuk memperbaharui sertifikasi 
meskipun telah terjadi pengurangan biaya perbaikan dan peningkatan dalam 
penjualan. Bila terjadi hal demikian, maka kemungkinan yang akan terjadi 
adalah kinerja saham perusahaan bersertifikat ISO akan lebih buruk bila 
dibandingkan sebelum perusahaan memperoleh sertifikat ISO. 
Menurut Schipper dan Vincent dalam Boediono (2005), laporan 
keuangan menjadi alat utama bagi perusahaan untuk menyampaikan informasi 
keuangan mengenai pertanggungjawaban pihak manajemen. Penyampaian 
informasi melalui laporan keuangan tersebut perlu dilakukan untuk memenuhi 
kebutuhan pihak-pihak eksternal maupun internal yang kurang memiliki 
wewenang untuk memperoleh informasi yang mereka butuhkan dari sumber 
langsung perusahaan.  
Metode yang paling sering digunakan untuk mengukur kinerja 
keuangan adalah financial ratio, yang dianalisis dari laporan keuangan 
perusahaan. Analisis laporan laporan keuangan dapat dilakukan dengan 
menghitung berbagai macam rasio. Brigham (2001) mengelompokkan rasio 
keuangan menjadi rasio likuiditas, rasio manajemen aktiva, rasio manajemen 
utang dan rasio profitabilitas. Kelebihan menggunakan financial ratio adalah 
kemudahan dalam perhitungannya selama data historis tersedia. Sedangkan 
kelemahannya adalah metode tersebut tidak dapat mengukur kinerja 
perusahaan secara akurat. Hal ini disebabkan karena data yang digunakan 
adalah data akuntansi yang tidak terlepas dari penafsiran atau estimasi yang 
dapat mengakibatkan timbulnya berbagai macam distorsi sehingga kinerja 
keuangan perusahaan tidak terukur secara tepat dan akurat. Untuk mengatasi 
berbagai permasalahan yang timbul dalam pengukuran kinerja keuangan 
berdasarkan data akuntansi, maka timbullah pemikiran pengukuran kinerja 
keuangan berdasarkan nilai (value based). 
Metode EVA pertama kali dikembangkan oleh Stewart & Stern 
seorang analis keuangan dari perusahaan Stern Stewart & Co pada tahun 1993. 
EVA adalah metode manajemen keuangan untuk mengukur laba ekonomi 
dalam suatu perusahaan yang menyatakan bahwa kesejahteraan hanya dapat 
tercipta manakala perusahaan mampu memenuhi semua biaya operasi dan 
biaya modal. EVA merupakan tujuan perusahaan untuk meningkatkan nilai 
atau value added dari modal yang telah ditanamkan pemegang saham dalam 
operasi perusahaan. Oleh karenanya EVA merupakan selisih laba operasi 
setelah pajak (Net Operating Profit After Tax atau NOPAT) dengan biaya 
modal (Cost of Capital). 
Terdapat beberapa manfaat yang dapat diperoleh perusahaan dalam 
menggunakan EVA sebagai alat ukur kinerja dan nilai tambah perusahaan 
yaitu: (1) EVA merupakan suatu ukuran kinerja perusahaan yang dapat berdiri 
sendiri sendiri tanpa memerlukan ukuran lain baik berupa perbandingan 
dengan menggunakan perusahaan sejenis atau menganalisis kecenderungan 
(trend), (2) Hasil perhitungan EVA mendorong pengalokasian dana 
perusahaan untuk investasi dengan biaya modal yang rendah. 
Berdasarkan pada resume dan penelitian yang telah dilakukan, maka 
peneliti berusaha mengembangkan dari penelitian sebelumnya yaitu variabel 
dependen penelitian ini adalah kinerja keuangan dan kinerja saham. Kinerja 
keuangan diwakili oleh EVA (Economic Value Added) dan rasio keuangan 
yaitu Debt to Equity, Return on Equity dan Return on Assets. Kinerja saham 
dapat diproksikan dengan abnormal return. Variabel independen penelitian ini 
adalah sertifikasi ISO. Dan sampel penelitian ini adalah perusahaan 
bersertifikat ISO seri 9000 dan ISO seri 14000 yang listed pada Bursa Efek 
Indonesia dari tahun 2000 sampai tahun 2007. 
Perbedaan penelitian ini dengan penelitian sebelumnya yaitu sebagai 
berikut: 
1. Periode pengamatan pada penelitian ini menggunakan tahun 2000 sampai 
dengan tahun 2007. Alasan pemilihan periode pengamatan tersebut adalah 
untuk menghindari periode krisis moneter yang pernah menimpa Asia 
khususnya Indonesia pada sekitar tahun 1997 sampai dengan tahun 1999. 
Sedangkan penelitian sebelumnya hanya menggunakan periode 
pengamatan tahun 1993 sampai dengan tahun 2000.  
2. Variabel dependen penelitian ini adalah kinerja keuangan dan kinerja 
saham. Kinerja keuangan diwakili oleh EVA (Economic Value Added) dan 
rasio keuangan yaitu Debt to Equity, Return on Equity dan Return on 
Assets. Kinerja saham diwakili dengan abnormal return. Variabel 
independen penelitian ini adalah sertifikasi ISO. Sedangkan pada 
penelitian terdahulu variabel dependen yang digunakan hanya kinerja 
keuangan saja. Sedangkan variabel independennya adalah sertifikasi ISO. 
3. Sampel penelitian ini adalah perusahaan publik seluruh klasifikasi industri 
yang bersertifikat ISO seri 9000 dan seri 14000 yang listed di BEI. 
Sedangkan pada penelitian terdahulu sampel yang digunakan hanya 
perusahaan manufaktur di BEJ yang bersertifikat ISO 9000. 
Dari latar belakang di atas dan beberapa literatur penelitian terdahulu 
yang penulis dapat, penulis tertarik untuk melakukan penelitian dengan judul: 
”ANALISIS KINERJA KEUANGAN DAN KINERJA SAHAM 
PERUSAHAAN BERSERTIFIKAT ISO”. 
 
B. Perumusan Masalah 
Perumusan masalah penelitian ini bertujuan untuk mengetahui 
tingkat kinerja keuangan dan kinerja saham perusahaan sebelum dan sesudah 
memperoleh sertifikat ISO seri 9000 dan ISO seri 14000. Permasalahan dalam 
penelitian ini adalah: 
1. Apakah terdapat perbedaan kinerja keuangan pada perusahaan sebelum 
dan sesudah bersertifikat ISO? 
2. Apakah kinerja keuangan perusahaan yang bersertifikat ISO berbeda 
dengan perusahaan non-sertifikat ISO? 
3. Apakah terdapat perbedaan kinerja saham pada perusahaan sebelum dan 
sesudah bersertifikat ISO? 
4. Apakah kinerja saham perusahaan yang bersertifikat ISO berbeda dengan 
perusahaan non-sertifikat ISO? 
 
C. Tujuan Penelitian 
Tujuan penelitian ini untuk mengetahui secara empiris: 
1. Untuk mengetahui perbedaan kinerja keuangan pada perusahaan sebelum 
dan sesudah bersertifikat ISO. 
2. Untuk mengetahui perbedaan kinerja keuangan perusahaan yang 
bersertifikat ISO dengan perusahaan non-sertifikat ISO. 
3. Untuk mengetahui perbedaan kinerja saham pada perusahaan sebelum dan 
sesudah bersertifikat ISO. 
4. Untuk mengetahui perbedaan kinerja saham perusahaan yang bersertifikat 
ISO dengan perusahaan non-sertifikat ISO. 
D. Manfaat Penelitian 
Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat bagi 
beberapa pihak seperti berikut ini: 
1. Bagi Investor 
Hasil penelitian ini dapat memberikan tambahan keyakinan dalam 
menilai perusahaan melalui penyediaan jaminan mutu yang lebih baik, 
yang selanjutnya digunakan sebagai bahan pertimbangan dalam  
menginvestasikan dananya.  
2. Bagi Perusahaan 
Hasil penelitian digunakan sebagai acuan untuk memaksimalkan 
kinerja keuangan dan kinerja saham perusahaan. Selain itu dapat 
digunakan sebagai bahan pertimbangan untuk menerapkan sertifikasi ISO.  
 
E. Sistematika Penulisan 
Untuk memberi gambaran yang jelas dan komprehensif mengenai 
penulisan ini, maka penulis akan memaparkan sistematika bab-bab selanjutnya 
sebagai berikut: 
BAB II  :   LANDASAN TEORI 
Dalam bab ini diuraikan kajian pustaka yang berkaitan 
dengan judul dan masalah yang diteliti yang memberikan 
landasan teori, serta diuraikan juga pengertian tentang 
masalah yang diteliti, manfaat, dan definisi-definisi yang 
akan diperlukan. 
 
BAB III  :   METODE PENELITIAN  
Dalam bab ini akan diuraikan hasil penelitian yang 
diperoleh mengenai implementasi Jenis Penelitian, 
Populasi, Sampel, dan Teknik Pengambilan Sampel, 
Sumber Data, Variabel dan Pengukurannya, Metode 
Analisis Data.    
BAB IV  :   ANALISIS DATA DAN PEMBAHASAN  
Dalam bab ini akan diuraikan hasil penelitian dari data-
data yang diperoleh, serta analisis data dan uraian hasil 
pengujian data yang diteliti.  
BAB V  :   PENUTUP  
  Dalam bab ini berisi kesimpulan dan keterbatasan dari 
apa yang dibahas dan juga berisi saran-saran serta 
implikasi penelitian yang ditujukan pada pihak yang 













A. Manajemen Kualitas 
Dari segi linguistik, kualitas berasal dari bahasa latin ”qualis” yang 
berarti sebagaimana kenyataannya. Definisi kualitas secara internasional (BS 
EN ISO 9000:2000) adalah tingkat yang menunjukkan serangkaian 
karakterisitik yang melekat dan memenuhi ukuran tertentu (Dale, 2003:4). 
Beberapa pakar kualitas mendefinisikan kualitas dengan beragam 
interpretasi. Menurut Juran dalam Nasution (2001), kualitas produk adalah 
kecocokan penggunaan produk (fitness for use) untuk memenuhi kebutuhan 
dan kepuasan pelanggan. Kecocokan penggunaan didasarkan pada lima ciri 
utama yaitu:  
1) Teknologi, yaitu kekuatan atau daya tahan. 
2) Psikologis, yaitu citra rasa atau status. 
3) Waktu, yaitu kehandalan. 
4) Kontraktual, yaitu adanya jaminan. 
5) Etika, yaitu sopan santun, ramah atau jujur. 
Menurut Crosby (1979), kualitas adalah conformance to 
requirement, yaitu sesuai dengan yang disyaratkan atau distandarkan. Suatu 
produk memiliki kualitas apabila sesuai dengan standar kualitas yang telah 
ditentukan. Standar kualitas meliputi bahan bahu, proses produksi, dan produk 
jadi. Sedangkan menurut Deming (1982), kualitas adalah kesesuaian dengan 
kebutuhan pasar. Perusahaan harus benar-benar dapat memahami apa yang 
dibutuhkan konsumen atas suatu produk yang akan dihasilkan. 
Menurut Feigenbaum (1986), kualitas adalah kepuasan pelanggan 
sepenuhnya (full customer satisfaction). Suatu produk dikatakan berkualitas 
apabila dapat memberi kepuasan sepenuhnya kepada konsumen, yaitu sesuai 
dengan apa yang diharapkan konsumen atas suatu produk. 
Garvin (1988) berpendapat bahwa kualitas adalah suatu kondisi 
dinamis yang berhubungan dengan produk, manusia/tenaga kerja, proses dan 
tugas, serta lingkungan yang memenuhi atau melebihi harapan pelanggan atau 
konsumen. Selera atau harapan konsumen pada suatu produk selalu berubah 
sehingga kualitas produk juga harus berubah atau disesuaikan. Dengan 
perubahan kualitas produk tersebut, diperlukan perubahan atau peningkatan 
keterampilan tenaga kerja, perubahan proses produksi dan tugas, serta 
perubahan lingkungan perusahaan agar produk dapat memenuhi atau melebihi 
harapan konsumen. 
Menurut Gaspersz (1993), kualitas dapat didefinisikan melalui lima 
pendekatan utama yaitu: 
1) Transcedent quality, yaitu suatu kondisi ideal menuju produk yang 
memenuhi kualitas. 
2) Product based quality, yaitu suatu atribut produk yang memenuhi kualitas. 
3) User based quality, yaitu kesesuaian atau ketepatan dalam penggunaan 
produk. 
4) Manufacturing based quality, yaitu kesesuaian terhadap persyaratan 
standar. 
Secara umum dapat dikatakan bahwa kualitas produk atau jasa akan 
dapat diwujudkan apabila orientasi kegiatan perusahaan diarahkan kepada 
kepuasan pelanggan. Karena kualitas mengacu kepada segala sesuatu yang 
menentukan kepuasan pelanggan, suatu produk yang dihasilkan baru dapat 
dikatakan berkualitas apabila sesuai keinginan pelanggan, dapat dimanfaatkan 
dengan baik, serta diproduksi (dihasilkan) dengan cara yang baik dan benar. 
(Gaspersz, 2001). 
Menurut Prawirosentono (2002), produk berkualitas prima memang 
akan lebih atraktif bagi konsumen, bahkan akhirnya dapat meningkatkan 
volume penjualan. Tetapi lebih dari itu, produk berkualitas mempunyai aspek 
penting lain yaitu: 
1) Konsumen yang membeli produk berdasarkan mutu, umumnya 
mempunyai loyalitas produk yang besar dibandingkan dengan konsumen 
yang membeli berdasarkan orientasi harga. 
2) Bersifat kontradiktif dengan cara pikir bisnis tradisional, ternyata bahwa 
memproduksi barang bermutu tidak secara otomatis lebih mahal dengan 
memproduksi produk bermutu rendah. Fakta menunjukkan bahwa cara 
(methods) berproduksi untuk menghasilkan produk bermutu tinggi secara 
simultan meningkatkan produktivitas, antara lain mengurangi penggunaan 
bahan (reduce materials usage) dan mengurangi biaya. 
3) Menjual barang tidak bermutu, kemungkinan akan banyak menerima 
keluhan dan pengembalian barang dari konsumen. Atau biaya untuk 
memperbaikinya (after sales services) menjadi sangat besar, selain itu 
memperoleh citra tidak baik. 
Menurut Reinder dan Herizer (2004: 93-96), kualitas mempengaruhi 
perusahaan dalam empat hal, yaitu: 
a. Biaya dan pangsa pasar: kualitas yang ditingkatkan dapat mengarah 
kepada peningkatan pangsa pasar dan penghematan biaya, keduanya juga 












Gambar II.1. Kualitas Mempengaruhi Kemampuan Meraih Laba 
 
b. Reputasi perusahaan: reputasi perusahaan mengikuti reputasi kualitas yang 
dihasilkan. Kualitas akan muncul bersamaan dengan persepsi mengenai 
produk baru perusahaan, praktek-praktek penanganan pegawai, dan 
hubungannya dengan pemasok. 
c. Pertanggungjawaban produk: organisasi memiliki tanggung jawab yang 
besar atas segala akibat pemakaian barang dan jasa. 
Biaya yang dapat ditekan: 
· Peningkatan produktivitas 
· Penurunan biaya 
pengerjaan ulang dan 
sisa material 
· Penurunan biaya garansi 
 
Hasil yang diperoleh dari 
pasar: 
 
· Perbaikan reputasi 
· Peningkatan volume 
· Peningkatan harga 
 
d. Implikasi internasional: dalam era teknologi, kualitas merupakan perhatian 
operasional dan internasional. Agar perusahaan dan negara dapat bersaing 
secara efektif dalam perekonomian global, produknya harus memenuhi 
kualitas dan harga yang diinginkan. 
Pengertian kepuasan pelanggan dideskripsikan menurut Advanced 
Learner’s Dictionary (2000) dalam Tjiptono dan Chandra (2005) sebagai: 
“The good feeling that you have when you achieved something or when 
something that you wanted to happen does happen; the act of fulfilling a need 
or desire; an acceptable way of dealing with a complaint, a debt, an injury, 
etc.” 
  
B. ISO Standard 
ISO (International Organization for Standardization) adalah 
organisasi internasional yang berkedudukan di Genewa, Swiss. Organisasi ini 
merupakan organisasi non-pemerintah yang didirikan pada tahun 1974. 
Organisasi ini mengeluarkan standar yang berlaku global adalah ISO 9000 
yaitu standar mutu dan ISO 14000 yaitu standar manajemen lingkungan 
(Rothery, 1996).       
Tujuan ISO adalah mengembangkan dan mempromosikan standar-
standar untuk umum yang berlaku secara internasional. ISO bekerja melalui 
ratusan komite dan ribuan subkomite. Salah satu standar internasional yang 
sangat terkenal adalah ISO 9000, yang merupakan hasil kerja dari komite 
teknik 176 (TC 176).                  
 
 
                                                                                                                                                                                                                                                                       
1. ISO 9000 
Menurut Rothery (1996) pengertian ISO 9000 adalah: 
“Seri ISO 9000 adalah suatu sistem terpadu yang pertama dan terpenting, 
sistem global untuk mengoptimalkan efektifitas mutu suatu organisasi atau 
perusahaan, dengan menciptakan sebuah kerangka kerja untuk 
peningkatan yang berkesinambungan.” 
 
Tujuan ISO 9000 (Nasution, 2001) adalah: 
a. Organisasi harus mencapai dan mempertahankan kualitas produk atau 
jasa yang dihasilkan, sehingga secara berkesinambungan dapat 
memenuhi kebutuhan para pembeli. 
b. Organisasi harus memberikan keyakinan kepada pihak manajemennya 
sendiri bahwa kualitas yang dimaksudkan itu telah dicapai dan dapat 
dipertahankan. 
c. Organisasi harus memberikan keyakinan kepada pihak pembeli bahwa 
kualitas yang dimaksudkan itu telah dicapai dalam produk atau jasa 
yang dijual. 
ISO 9000 merupakan suatu seri dari standar-standar internasional 
untuk sistem kualitas, yang menspesifikasikan persyaratan-persyaratan dan 
rekomendasi untuk desain dan untuk penilaian dari suatu sistem 
manajemen dengan tujuan untuk menjamin bahwa pemasok (perusahaan) 
akan menyerahkan barang atau jasa yang memenuhi persyaratan yang 
telah ditetapkan. ISO 9000 bermaksud menyamakan sistem kualitas yang 
berlaku secara internasional di antara perusahaan-perusahaan. 
 
 
Manfaat penerapan ISO 9000 yaitu sebagai berikut : 
a. Membantu perusahaan dalam meningkatkan kepercayaan dan 
kepuasan pelanggan melalui penyediaan jaminan mutu yang lebih baik. 
b. Nilai kompetisi dan image perusahaan semakin meningkat. 
c. Meningkatkan produktivitas, efisiensi, efektifitas operasional dan 
mengurangi biaya yang ditimbulkan barang cacat (reject) atau barang 
bermutu rendah dan limbah. 
d. Membuat sistem kerja dalam suatu perusahaan menjadi standar kerja 
yang terdokumentasi dan mempunyai aturan kerja yang baik sehingga 
memudahkan dalam pengendalian. 
e. Dapat berfungsi sebagai standar kerja untuk melatih karyawan yang 
baru. 
f. Menjamin bahwa proses yang dilaksanakan sesuai dengan sistem 
manajemen mutu yang ditetapkan. 
g. Akan memudahkan Top Management dalam pencapaian target karena 
sudah dipersiapkannya target yang terukur dan rencana pencapaiannya. 
h. Meningkatkan semangat dan moral karyawan karena adanya adanya 
kejelasan tugas dan wewenang (Job Description) dan hubungan antar 
bagian yang terkait sehingga karyawan dapat bekerja dengan efisien 
dan efektif. 
i. Dapat mengarahkan karyawan agar berwawasan mutu dalam 
memenuhi permintaan pelanggan, baik internal maupun eksternal. 
 
Sampai tahun 1996, telah ada beberapa seri ISO 9000 antara lain 
sebagai berikut (Gasperz, 1997): 
a. ISO 9000-1, Manajemen Kualitas dan Standar Jaminan Kualitas – 
Petunjuk untuk Pemilihan dan Penggunaan. 
b. ISO 9000-2, Petunjuk untuk Aplikasi ISO 9001, ISO 9002, dan ISO 
9003. 
c. ISO 9000-3, Petunjuk untuk Aplikasi ISO 9001 pada Pengembangan, 
Penawaran, dan Pemeliharaan Perangkat Lunak (Software). 
d. ISO 9000-4, Petunjuk pada Keberlangsungan Manajemen Program. 
e. ISO 9001, Sistem Kualitas Model untuk Jaminan Kualitas dalam 
Desain/Pengembangan, Produksi, Instalasi, dan Pelayanan. 
f. ISO 9002, Sistem Kualitas Model untuk Jaminan Kualitas dalam 
Produksi dan Instalasi. 
g. ISO 9003, Sistem Kualitas Model untuk Jaminan Kualitas dalam 
Inspeksi dan Pengujian Akhir. 
h. ISO 9004-1, Manajemen Kualitas dan Elemen-elemen Sistem Kualitas 
– Suatu Petunjuk. 
i. ISO 9004-2, Manajemen Kualitas dan Elemen-elemen Sistem Kualitas 
– Petunjuk untuk Jasa. 
j. ISO 9004-3, Petunjuk untuk Material yang Diproses. 
k. ISO 9004-4, Petunjuk untuk Perbaikan Kualitas. 
l. ISO 9004-5, Petunjuk untuk Rencana-rencana Kualitas. 
m. ISO 9004-6, Petunjuk Jaminan Kualitas untuk Manajemen Proyek. 
n. ISO 9004-7, Petunjuk untuk Manajemen Konfigurasi. 
ISO 9001 merupakan model sistem jaminan kualitas dalam 
desain/pengembangan produksi, instalasi, dan pelayanan. ISO 9002 
merupakan model sistem jaminan kualitas dalam produksi dan instalasi. 
ISO 9003 merupakan model sistem jaminan kualitas dalam inspeksi dan 
pengujian akhir.                                                                                                                                                                              
2. ISO 14000 
ISO 14000 adalah standar sistem manajemen lingkungan hidup 
untuk menjaga kelestarian lingkungan hidup akibat dari suatu kegiatan 
perusahaan. Masalah-masalah tradisional yang menimbulkan pencemaran 
lingkungan hidup adalah emisi udara, pembuangan limbah cair, 
kebisingan, bau, radiasi, pengemasan, penggunaan bahan, dan penggunaan 
energi (Rothery, 1996). 
Komite teknis yang mengerjakan pengembangan ISO 14000 adalah 
TC 207 dan sekretariatnya dipegang oleh Dewan Standar Kanada 
(Standard Council of Canada-SCA). Sejumlah subkomite dari berbagai 
belahan dunia beroperasi di bawah komite utama ini, masing-masing 
bertanggung jawab untuk fungsi-fungsi yang berlainan dalam standar 
tersebut. Masing-masing subkomite juga memiliki sebuah substandar 
dengan nomor sendiri dalam seri ISO 14000, yang meliputi: 
1) ISO 14000: seri 1995 
Sistem manajemen lingkungan ISO 14000 (SCI). 
a. Spesifikasi: unsur-unsur inti yang dapat diverifikasi, seperti 9002. 
dipublikasikan oleh ISO sebagai konsep persiapan kedua untuk 
spesifikasi sistem manajemen lingkungan. 
b. Prinsip-prinsip dan pedoman umum: suatu pandangan yang lebih 
luas, seperti 9000-4. Dipublikasikan sebagai petunjuk menuju 
prinsip sistem dan teknik pendukung manajemen lingkungan (V 
62 13/7/94) ISO 14xxx. 
2) Sistem Manajemen Lingkungan ISO 14001 
Dokumen pokok ini, spesifikasi dan pedoman penggunaannya, 
ekuivalen dengan ISO 9001. 
3) Pengauditan Lingkungan ISO 1410 (SC2) 
Tiga dokumen direncanakan untuk publikasi pada tahun 1995. 
a. Prinsip-prinsip umum: ISO/CD 1410. 
b. Prosedur: 14011 – 1. 
c. Kriteria kualifikasi untuk auditor dan sejenisnya: 14012. 
d. Analisis fasilitas lingkungan: diharapkan setelah 1995. 
4) Environmental Labelling (EL) SC3 
Ada dua dokumen yaitu: 
a. Prinsip dan praktek. 
b. Istilah dan definisi. 
5) Evaluasi Kinerja Lingkungan (EKL) SC4 
Sekarang telah ada suatu dokumen kerangka kerja untuk evaluasi 
kinerja lingkungan. Versi dokumen komite pribadi yang pertama dari 
standar EKL generik terbit dalam bulan Juni 1996. Komite teknis perlu 
untuk menghasilkan suatu sistem indikator kinerja lingkungan yang 
disebut SIKL/EPIS. 
 
6) Analisis Daur Hidup (ADH) ISO 1440 SC5 
Konsep pertama muncul tahun 1995, di bawah judul prinsip umum dan 
praktek. Seri ini dipublikasikan awal tahun 1996. Komite ini juga 
sedang mengerjakan analisis dampak dan masalah-masalah analisis 
perbaikan. 
7) Istilah dan Definisi (I & D) SC6 
Konsep pertama, konsep petunjuk terminologi, dipublikasikan pada 
Juni 1995. 
 
C. Kinerja Perusahaan 
Pengertian penilaian kinerja menurut Mulyadi (2001) adalah 
penentuan secara periodik efektivitas operasional suatu operasional suatu 
organisasi dan karyawannya berdasarkan sasaran, standard an kriteria yang 
telah ditetapkan sebelumnya. 
Menurut Parker dalam Trinugroho (2005), kinerja (performance) 
merupakan gabungan dari kemampuan untuk melakukan pekerjaan dan 
memotivasi untuk berprestasi. Motivasi berprestasi merupakan gabungan dari 
kemungkinan bahwa usaha tersebut akan mendapat penghargaan dan nilai 
penghargaan tersebut bagi individu. 
Pengukuran kinerja merupakan suatu perhitungan tingkat efektivitas 
dan efisiensi suatu perusahaan dalam kurun waktu tertentu untuk mencapai 
hasil yang optimal. 
Mulyadi (2001) menjelaskan tiga macam ukuran yang dapat 
digunakan untuk mengukur kinerja secara kuantitatif yaitu: 
1. Ukuran Kinerja Tunggal (Single Criterion) 
Ukuran kinerja yang hanya menggunakan satu macam ukuran untuk 
menilai kinerja manajer. 
2. Ukuran Kinerja Beragam (Multiple Criterion) 
Ukuran kinerja yang menggunakan berbagai macam ukuran untuk 
menilai kinerja manajer. 
3. Ukuran Kinerja Gabungan (Composite Criterion) 
Ukuran kinerja yang menggunakan berbagai macam ukuran, 
memperhitungkan bobot masing-masing ukuran dan menghitung rata-
ratanya sebagai ukuran menyeluruh kinerja manajer. 
Melalui adanya penilaian perusahaan, perusahaan dapat memilih 
strategi dan struktur keuangannya, menentukan tindakan terhadap unit-unit 
bisnis yang tidak produktif, menetapkan balas jasa (reward) internal dan 
menentukan harga saham secara wajar.  
Menurut Mulyadi (2001), penilaian kinerja dimanfaatkan oleh 
manajemen untuk: 
1. Mengelola operasi organisasi secara efektif dan efisien melalui 
memotivasi karyawan secara maksimal. 
2. Membantu pengambilan keputusan yang berhubungan dengan karyawan 
seperti promosi, transfer dan pemberhentian. 
3. Mengidentifikasi kebutuhan pelatihan dan pengembangan karyawan dan 
untuk menyediakan kriteria seleksi dan evaluasi program pelatihan 
karyawan. 
4. Menyediakan umpan balik bagi karyawan bagaimana atasan menilai 
kinerja mereka. 
5. Menyediakan suatu dasar bagi distribusi penghargaan. 
Pemilihan indikator penilaian sebagai proksi untuk mengukur kinerja 
keuangan perusahaan merupakan faktor yang sangat penting untuk 
diperhatikan karena menyangkut ketepatan hasil dalam penelitian tersebut. 
Menurut Meisel dalam Dewi (2004: 11) untuk melakukan penilaian kinerja 
perusahaan dapat dilihat melalui 2 sudut pandang, yaitu: 
1. Sudut pandang finansial: 
Adalah pengukuran kinerja dari aspek-aspek finansial perusahaan 
seperti likuiditas, solvabilitas, dan rentabilitas. 
2. Sudut pandang non finansial: 
Adalah pengukuran kinerja dari aspek-aspek non finansial 
perusahaan seperti kepuasan pelanggan, inovasi produk, dan 
pengembangan perusahaan. 
Dari aspek-aspek pengukuran tersebut yang paling penting adalah 
pengukuran dilihat dari aspek keuangan. Pengukuran kinerja keuangan ini 
penting karena dengan kinerja ini para manajer mendapatkan informasi yang 
akan digunakan dalam menetukan ukuran keuangan perusahaan guna 
mengambil keputusan.   
Kinerja keuangan merupakan hasil dari banyak keputusan individual 
yang dibuat secara terus-menerus oleh pihak manajemen suatu perusahaan 
(Sutarto, 2005). Kinerja keuangan adalah hasil keputusan berdasarkan 
penilaian terhadap kemampuan perusahaan, baik dari aspek likuiditas, 
aktivitas, solvabilitas dan profitabilitas yang dibuat oleh pihak-pihak yang 
berkepentingan terhadap perusahaan. Aspek-aspek tersebut dipakai oleh 
manajemen sebagai salah satu pedoman untuk mengelola sumber daya yang 
dipercayakan kepadanya. Kinerja keuangan perusahaan dapat diukur 
menggunakan berbagai rasio keuangan. Informasi tentang posisi keuangan 
perusahaan untuk mengukur kinerja perusahaan dapat diperoleh dari laporan 
keuangan perusahaan. Dari sudut pandang investor, analisis laporan keuangan 
digunakan untuk memprediksi masa depan, sedangkan dari sudut pandang 
manajemen, analisis laporan keuangan digunakan untuk mengantisipasi 
kondisi di masa depan dan, yang lebih penting, sebagai titik awal untuk 
perencanaan tindakan yang akan mempengaruhi peristiwa di masa depan. 
(Brigham dan Houston, 2001: 78). 
 
D. EVA (Economic Value Added) 
Ehrbar dan Stewart (1998: 34) mendefinisikan EVA sebagai berikut: 
“EVA is a measure of corporate performance that differs from most other bay 
including a charge against profit for the cost of all the capital a company 
employs. But EVA is much more than just a measure of performance, it is 
framework for a complete financial management and incentive compensation 
system that can guide every decision a company makes, from the bardroom to 
the shop floor; that can transform a corporate culture; that can improve the 
working lives of everyone in an organization by making them more successful; 
and that can help them procedure greater wealth for shareholders them 
selves.” 
 
EVA dapat didefinisikan sebagai keuntungan operasional setelah 
pajak dikurangi dengan biaya modal atau dengan kata lain EVA merupakan 
pengukuran pendapatan sisa (residual income) yang mengurangkan biaya 
modal terhadap laba operasi (Mirza, 1997).  
 
Rumus dasar EVA adalah: 
EVA       = Laba operasi sesudah pajak – Biaya modal sesudah pajak 
= EBIT (1-Tarif pajak) – (Total modal) (Biaya modal sesudah pajak) 
 
Total modal mencakup utang jangka panjang, saham preferen, dan 
ekuitas saham biasa. EVA menunjukkan sisa laba setelah semua biaya modal, 
termasuk modal ekuitas, dikurangkan, sedangkan laba akuntansi tanpa 
memperhitungkan modal ekuitas (Brigham dan Houston, 2001). EVA telah 
memberi tolok ukur yang baik untuk mengetahui apakah perusahaan telah 
memberikan nilai tambah bagi pemegang saham. Oleh karena itu, apabila 
manajer memfokuskan pada EVA, maka akan membantu mereka dalam 
memastikan bahwa mereka beroperasi dengan cara yang konsisten dalam 
memaksimalkan nilai pemegang saham. 
EVA memberikan pengukuran yang lebih baik atau nilai tambah 
yang diberikan perusahaan kepada pemegang saham. Oleh karena itu, manajer 
yang menitikberatkan pada EVA dapat diartikan telah beroperasi pada cara-
cara yang konsisten untuk memaksimalkan kemakmuran pemegang saham. 
EVA dapat juga diterapkan pada tingkat divisi atau subsidiari perusahaan. 
Dengan demikian EVA merupakan salah satu kriteria yang lebih baik dalam 
penilaian kebijakan manajerial dan kompensasi (Sartono, 2001). 
Menurut Sari (2006), untuk meningkatkan nilai EVA, ada beberapa 
faktor yang dapat dilakukan oleh manajemen perusahaan yaitu: 
1. Memperbaiki laba operasi tanpa menggunakan tambahan modal. Hal ini 
dapat dilakukan dengan meningkatkan efisiensi baik dalam bidang 
produksi maupun administrasi. 
2. Tambahan modal diinvestasikan pada proyek yang memberikan return 
yang lebih besar daripada biaya perolehannya. 
3. Likuidasi modal yang tidak tepat atau investasi selanjutnya dibatasi 
terhadap kegiatan yang memberikan return di bawah standar perusahaan 
(return yang dihasilkan tidak memadai). 
 
E. Rasio Profitabilitas 
Profitabilitas adalah hasil bersih dari serangkaian kebijakan dan 
keputusan. Rasio profitabilitas menunjukkan pengaruh gabungan dari 
likuiditas, manajemen aktiva, dan utang terhadap hasil operasi (Brigham dan 
Houston, 2001).                                                                                                                                                                                                                                                                                                                 
Untuk melakukan analisis perusahaan, disamping dilakukan dengan 
melihat pada laporan keuangannya juga bisa dilakukan dengan menggunakan 
analisis rasio keuangan. Dari sudut pandang investor, salah satu indikator 
penting untuk menilai prospek perusahaan di masa datang adalah dengan 
melihat sejauh mana pertumbuhan profitabilitas perusahaan. Indikator ini 
sangat penting diperhatikan untuk mengetahui sejauh mana investasi yang 
akan dilakukan investor di suatu perusahaan mampu memberikan return yang 
sesuai dengan tingkat yang disyaratkan investor (Tandelilin, 2001). Dua rasio 
profitabilitas yang digunakan dalam penelitian ini adalah: 
1) Return on Equity (ROE) 
Merupakan suatu rasio yang mengukur kemampuan perusahaan 
untuk memperoleh laba yang tersedia bagi pemegang saham. ROE adalah 
rasio antara laba bersih setelah pajak terhadap penyertaan modal sendiri, 
yang berarti juga merupakan ukuran untuk menilai seberapa besar tingkat 
pengembalian dari saham sendiri yang ditanamkan dalam bisnis. Rasio ini 
diperoleh dengan membagi laba bersih yang tersedia untuk pemegang 
saham dengan ekuitas. Menurut Helfert (1983) dalam Baridwan (2002),  
ROE lebih menjadi perhatian pemegang saham (stockholders) karena 
berkaitan dengan modal saham yang diinvestasikan untuk dikelola pihak 
manajemen. Bagi manajemen sebagai pihak internal perusahaan, ROE 
mempunyai arti penting untuk menilai kinerja perusahaan dalam 
memenuhi harapan pemegang saham (stockholders). 
Pemilihan return on equity (ROE) dalam penelitian ini adalah ingin 
mengetahui apakah sertifikasi ISO mempengaruhi perusahaan dalam 
mengukur tingkat pengembalian atas investasi pemegang saham. 
2) Return on Assets (ROA) 
ROA merupakan rasio profitabilitas yang menunjukkan kemampuan 
perusahaan menghasilkan laba dari aktiva yang dipergunakan (Sartono, 
2001). ROA merupakan bentuk yang paling mudah dari analisis 
profitabilitas dalam menghubungkan laba bersih yang dilaporkan terhadap 
total aktiva. Pengertian return on asset menurut Riyanto (2001) adalah: 
“Rasio yang mengukur kemampuan dari modal yang diinvestasikan dalam 
keseluruhan aktiva untuk menghasilkan keuntungan bagi semua investor 
(pemegang obligasi dan saham).” 
 
Adapun pengertian ROA menurut Hanafi dan Halim (2004) adalah: 
“Rasio yang mengukur kemampuan perusahaan menghasilkan laba 
dengan menggunakan total asset (kekayaan) yang dipunyai perusahaan 
setelah disesuaikan dengan biaya-biaya untuk mendanai asset tersebut. 
 
Return on asset (ROA) merupakan bagian dari rasio profitabilitas 
dalam analisis laporan keuangan atau pengukuran kinerja keuangan 
perusahaan. Rasio ini bisa diinterpretasikan sebagai hasil dari serangkaian 
kebijakan perusahaan (strategi) dan pengaruh dari faktor-faktor lingkungan 
(environmental factors). 
 
F. Rasio Solvabilitas 
Rasio solvabilitas sering pula disebut sebagai rasio leverage, dimana 
rasio ini menunjukkan kemampuan suatu perusahaan untuk memenuhi segala 
kewajiban finansial baik jika pendek maupun jangka panjang. Dalam 
penelitian ini menggunakan Debt to Equity Ratio (DER). 
Alasan pemilihan rasio ini adalah untuk melihat hubungan antara 
penerapan sistem manajemen perusahaan (ISO 9000 dan 14000) dengan 
kemampuan suatu perusahaan untuk memenuhi segala kewajiban finansial 
jangka panjang terhadap total ekuitas pemilik atau kekayaan bersih. 
 
G. Abnormal Return 
Abnormal return adalah selisih antara return aktual dan return yang 
diharapkan (expected return) yang dapat terjadi sebelum informasi resmi 
diterbitkan atau telah terjadi kebocoran informasi (leakage of information) 
sesudah informasi diterbitkan. Abnormal return yang hanya terjadi setelah 
suatu peristiwa terjadi, misalnya peledakan bom yang tidak dapat diduga 
terlebih dahulu, dapat bersifat positif maupun negatif.  
Abnormal return terjadi setiap hari pada setiap jenis saham yang 
dihitung secara harian. Karena dihitung secara harian, maka dalam suatu 
window period dapat diketahui abnormal return tertinggi dan terendah. 
 
H. Penelitian Terdahulu dan Pengembangan Hipotesis 
Secara umum, dapat dikatakan bahwa kualitas produk atau jasa akan 
dapat diwujudkan apabila orientasi kegiatan perusahaan diarahkan kepada 
kepuasan pelanggan, karena kualitas mengacu kepada segala sesuatu yang 
menentukan kepuasan pelanggan. Suatu produk yang dihasilkan baru dapat 
dikatakan berkualitas apabila sesuai dengan keinginan pelanggan, dapat 
dimanfaatkan dengan baik, serta diproduksi (dihasilkan) dengan cara yang 
baik dan benar (Gaspersz, 2001). 
1. Sertifikasi ISO dengan Kinerja Perusahaan 
Hasil penelitian tentang pengaruh kualitas terhadap kinerja 
perusahaan terlihat konsisten. Dalam Wibawa (2002), bahwa antara 
kualitas dan kinerja perusahaan memiliki keterkaitan yang kuat. Mann dan 
Kahoe (1994) menemukan bukti bahwa aktivitas peningkatan kualitas 
berhubungan dengan kinerja pada tingkat strategik dan operasional. 
Dorothea Wahyu (1999) dalam Ahmar dan Pujiati (2003) 
menyatakan bahwa suatu organisasi yang menghasilkan barang-barang 
yang berkualitas pada akhirnya akan bekerja lebih baik pada tolak ukur 
efektivitas. Faktor yang mencerminkan efektivitas kinerja perusahaan 
salah satunya adalah mengenai laporan keuangan perusahaan. Laporan 
keuangan melaporkan baik posisi kinerja keuangan perusahaan pada suatu 
waktu tertentu maupun operasinya selama beberapa periode yang lalu. 
Dari sudut investor, adanya evaluasi kinerja keuangan perusahaan sebelum 
dan sesudah memperoleh sertifikasi ISO juga dapat digunakan untuk 
memprediksi masa depan perusahaan. Perhitungan keuangan digunakan 
sebagai alat untuk menilai kinerja perusahaan dan sistem manajemen 
kualitas.   
Casadesus dan Gimenez (2000) meneliti manfaat yang diperoleh oleh 
perusahaan yang menerapkan ISO 9000 di Spanyol. Mereka menemukan 
bukti bahwa perusahaan yang menerapkan standar kualitas ISO 9000 
memperoleh manfaat internal dan eksternal. Manfaat internal tersebut 
adalah peningkatan penentuan dan standarisasi prosedur kerja, 
peningkatan penentuan tanggung jawab dan tugas pekerja, peningkatan 
keyakinan perusahaan akan kualitas, serta peningkatan keterlibatan dalam 
pekerjaan. Manfaat eksternal adalah memenuhi permintaan konsumen, 
peningkatan kemampuan untuk memasuki pasar baru, peningkatan 
hubungan dengan pelanggan, serta peningkatan pelayanan kepada 
pelanggan. 
Beberapa penelitian lain tentang pengaruh sertifikasi ISO 9000 
terhadap kinerja perusahaan memberikan hasil yang berlawanan. 
Terziovski et al. (1997) meneliti perusahaan yang ber-ISO di Australia dan 
New Zealand. Mereka menemukan bukti bahwa tidak ada pengaruh 
signifikan dari ISO 9000 terhadap kinerja perusahaan. 
Setyorini (2004), melakukan penelitian tentang pengaruh sertifikasi 
ISO 9000 dan 14000 terhadap kinerja perusahaan. Rasio keuangan yang 
digunakan sebagai variabel dalam penelitian ini adalah rasio profitabilitas 
dan rasio aktivitas. Rasio profitabilitas meliputi: Operating Profit Margin, 
Gross Profit Margin, dan Net Profit Margin. Sedangkan rasio aktivitas 
meliputi: Total Asset Turnover dan Inventory Turnover. Sampel dari 
penelitian ini yaitu perusahaan manufaktur yang dibedakan berdasarkan 
ukuran perusahaannya. Jangka waktu penelitian yang digunakan adalah 
selama 2 tahun. Hasil dari penelitian tersebut adalah tidak terdapat adanya 
perbedaan kinerja perusahaan setelah memperoleh sertifikasi ISO. 
Sertifikasi ISO berkaitan dengan perbaikan kualitas produk. Dampak  
dari perbaikan kualitas tersebut yaitu perbaikan reputasi, peningkatan 
produktivitas, dan peningkatan harga. Selain itu, biaya pengerjaan ulang, 
biaya sisa material, dan biaya garansi dapat ditekan, sehingga nantinya 
akan berdampak pada peningkatan profitabilitas perusahaan. Profitabilitas  
merupakan salah satu unsur di dalam kinerja keuangan perusahaan, 
dimana kinerja keuangan perusahaan dinilai dengan menggunakan 
perhitungan rasio keuangan.  
Berdasarkan uraian tentang penelitian terdahulu mengenai hubungan 
antara ISO dengan kinerja keuangan perusahaan, maka peneliti 
memunculkan hipotesis sebagai berikut: 
H1 : Terdapat perbedaan kinerja keuangan pada perusahaan 
sebelum dan sesudah bersertifikasi ISO. 
 
Carr et al. (2000) meneliti perbedaan praktik manajemen, strategi 
bisnis dan pelaporan rusahaan bersertifikat ISO 9000 dan perusahaan non-
ISO 9000 di New Zealand. Carr meneliti 100 perusahaan bersertifikat ISO 
9000 dan 100 perusahaan non-ISO 9000. Dalam penelitiannya, Carr tidak 
menemukan adanya perbedaan praktik manajemen kualitas antara dua 
kelompok yang diteliti, bahkan meski telah dikontrol dengan ukuran 
perusahaan. 
Rahman (2000) juga menemukan bukti bahwa tidak ada beda yang 
nyata dalam hal praktik manajemen kualitas antara perusahaan kecil dan 
menengah yang bersertifikat ISO 9000 dan non-ISO 9000 di Australia. 
Rahman menemukan bukti bahwa tidak terdapat beda yang signifikan atas 
dampak praktik manajemen kualitas terhadap kinerja organisasi pada 
perusahaan yang bersertifikat ISO 9000 dan perusahaan non-ISO 9000. 
Berlawanan dengan kedua penelitian di atas, Gupta (2000) 
menemukan bukti bahwa terdapat beda signifikan manajemen kualitas 
antara perusahaan bersertifikat ISO 9000 dan perusahaan yang tidak 
bersertifikat ISO 9000. Penelitian tersebut dilakukan pada perusahaan 500 
perusahaan. Gupta menyatakan bahwa terdapat beda signifikan praktik 
manajemen kualitas antara perusahaan bersertifikat ISO 9000 dengan 
perusahaan yang tidak bersertifikat ISO 9000. 
Keuntungan yang didapatkan perusahaan karena menyediakan 
barang yang berkualitas adalah diperolehnya pendapatan penjualan yang 
lebih tinggi dan biaya yang lebih rendah, yang pada akhirnya akan dapat 
meningkatkan profitabilitas dan pertumbuhan perusahaan. Penelitian ini 
berusaha untuk mengevaluasi perbedaan kinerja keuangan antara 
perusahaan bersertifikat ISO dengan perusahaan non-sertifikasi ISO. 
 
Berdasarkan uraian tersebut di atas, maka hipotesis yang peneliti 
munculkan adalah sebagai berikut: 
H2 : Terdapat perbedaan kinerja keuangan perusahaan yang 
bersertifikat ISO dengan perusahaan non-sertifikasi ISO. 
 
2. Sertifikasi ISO dengan Kinerja Saham 
Penelitian dalam pasar modal terhadap perolehan sertifikat ISO 
menemukan hasil yang berbeda-beda. Hendricks dan Singhal (1996), 
menemukan bukti bahwa pasar bereaksi positif terhadap pengumuman 
pemenang quality award. Selain menguji reaksi pasar terhadap 
pengumuman pemenang quality award, penelitian ini juga meneliti 
mengenai kinerja saham perusahaan pemenang quality award. Tiga tahun 
sebelum hingga 1 tahun setelah memenangkan quality award. Pemilihan 
waktu untuk mengukur abnormal return bersifat arbitary. Menurut 
Hendricks dan Singhal (1996), seharusnya pengukuran abnormal return 
dimulai pada saat perusahaan memulai program manajemen kualitas. 
Namun informasi ini sangat sulit diperoleh dari sumber informasi yang 
beredar. 
Aarts dan Vos (2001) menemukan bukti bahwa pasar tidak bereaksi 
terhadap pengumuman sertifikat ISO 9000, tetapi pasar terlihat bereaksi 
positif terhadap pengumuman sertifikat ISO 14001. Wibawa (2002) 
menemukan bukti bahwa pasar bereaksi positif terhadap pengumuman 
sertifikat ISO 9000 selama periode sebelum krisis, namun pada periode 
krisis pasar bereaksi negatif. Dari hasil penelitian terdahulu diketahui 
bahwa tanggapan dasar terhadap pengumuman perolehan sertifikat ISO 
berbeda-beda, sehingga secara teoritis akan memberikan pengaruh yang 
berbeda terhadap kinerja saham perusahaan.  
Sertifikasi ISO adalah model manajemen kualitas yang sekarang 
begitu banyak dipakai oleh perusahaan di dunia. Teori yang mendasari 
adanya reaksi pasar terhadap pengumuman sertifikat ISO adalah sertifikat 
ISO memberikan sinyal bahwa perusahaan telah menjalankan manajemen 
kualitas yang unggul dan ada harapan bahwa kinerja perusahaan akan 
meningkat di masa datang. Pengujian kandungan informasi dimaksudkan 
untuk melihat reaksi pasar dari suatu pengumuman. Jika suatu 
pengumuman mengandung informasi, maka pasar akan bereaksi terhadap 
pengumuman pada waktu pengumuman tersebut diterima oleh pasar. 
Reaksi pasar ditunjukkan dengan adanya perubahan harga saham. 
Berdasarkan uraian tersebut, maka hipotesis yang peneliti munculkan 
adalah sebagai berikut: 
H3 : Terdapat perbedaan kinerja saham pada perusahaan sebelum 
dan sesudah bersertifikasi ISO. 
 
Sedjo (2004) melakukan penelitian tentang pengaruh kinerja saham 
perusahaan bersertifikat ISO. Periode penelitian yang digunakan dari tahun 
1994 sampai dengan tahun 2000. Sedjo meneliti perbedaan kinerja saham 
dalam jangka pendek dan jangka panjang pada perusahaan ISO dan non-
ISO, yang mencakup ukuran perusahaan kecil maupun besar. Hasil 
penelitian ini adalah tidak adanya perbedaan kinerja saham yang signifikan 
antara perusahaan ISO dan non-ISO, dalam jangka pendek maupun jangka 
panjang, baik pada perusahaan kecil maupun besar. 
Sertifikat ISO memberikan sinyal bahwa perusahaan telah 
menjalankan manajemen kualitas yang unggul dan ada harapan bahwa 
kinerja perusahaan akan meningkat di masa datang. Pengujian kandungan 
informasi dimaksudkan untuk melihat reaksi pasar dari suatu 
pengumuman. Reaksi pasar ini dapat diukur dengan abnormal return. 
Penelitian ini berusaha untuk mengevaluasi perbedaan kinerja saham 
antara perusahaan bersertifikat ISO dengan perusahaan non-sertifikasi 
ISO.  
Berdasar pada uraian tersebut dan belum banyaknya penelitian yang 
dilakukan untuk mengetahui pengaruh kinerja saham pada perusahaan 
bersertifikasi ISO dengan perusahaan non-ISO, maka dalam penelitian ini 
diajukan hipotesis: 
H4 : Terdapat perbedaan kinerja saham perusahaan yang 









I. Kerangka Pemikiran 
Variabel dependen penelitian ini adalah kinerja keuangan dan kinerja 
saham. Kinerja keuangan diwakili oleh EVA (Economic Value Added) dan 
rasio keuangan yaitu Debt to Equity, Return on Equity dan Return on Assets. 
Kinerja saham diwakili dengan abnormal return. Penelitian dilakukan untuk 
perusahaan seluruh klasifikasi industri yang bersertifikat ISO 9000 dan 14000, 
serta terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 
Untuk menyederhanakan hipotesis yang akan diajukan, disusunlah 
suatu kerangka pemikiran penelitian yaitu sebagai berikut: 
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A. Desain Penelitian 
Penelitian ini menggunakan data sekunder. Penelitian ini menurut 
metodenya adalah penelitian ex post facto yang berarti bahwa penulis tidak 
mempunyai kemampuan untuk mempengaruhi variabel. Penelitian ini 
merupakan studi kasus pada perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia. 
B. Populasi, Sampel dan Teknik Pengambilan Sampel 
Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan yang 
memperoleh sertifikasi ISO seri 9000 dan 14000. Pemilihan populasi diambil 
dari perusahaan seluruh klasifikasi industri yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia (BEI). Periode dalam penelitian ini adalah dua tahun sebelum dan 
dua tahun sesudah sertifikasi ISO. Penelitian ini menggunakan periode 
pengamatan tahun 2000 sampai dengan tahun 2007. 
Sampel merupakan sebagian dari populasi yang karakteristiknya 
akan diselidiki dan dianggap dapat mewakili populasi. Teknik pengambilan 
sampel dilakukan pada penelitian ini menggunakan purposive sampling 
dengan menggunakan ketentuan-ketentuan sebagai berikut : 
1.  Perusahaan seluruh klasifikasi industri yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia. 
 
2.  Perusahaan seluruh klasifikasi industri yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia, serta telah memperoleh sertifikasi ISO 9000 dan 14000. 
3.  Tersedia laporan keuangan untuk 1 (satu) dan 2 (dua) tahun sebelum, serta 
1 (satu) dan 2 (dua) tahun setelah memperoleh sertifikasi ISO seri 9000 
dan seri 14000. Periode pengamatan tahun 2000 sampai dengan tahun 
2007. 
4.  Menyajikan informasi saham selama tahun 2000 sampai dengan tahun 
2007. 
Sedangkan kriteria pemilihan untuk perusahaan non ISO adalah 
sebagai berikut : 
a. Perusahaan belum memiliki sertifikat ISO selama jangka waktu tahun 
2000 – 2007. 
b. Karakteristik industri yang sejenis dan ukuran yang paling mendekati 
perusahaan sampel. 
c. Jika tidak tersedia dalam 1 industri, maka diambil sampel dalam industri 
yang berdekatan (1 kelompok klasifikasi industri). 
 
C. Variabel dan Pengukurannya 
Ada beberapa variabel yang akan diuji dalam penelitian ini. Variabel 
yang akan diuji tersebut dapat didefinisikan dan diukur sebagai berikut : 
1. Economic Value Added (EVA) 
EVA adalah laba operasional setelah pajak dikurangi dengan biaya 
modal yang dikeluarkan untuk mendapatkan laba tersebut. EVA diukur 
dengan menggunakan satuan rupiah (Rp). Perhitungan EVA yang 
dilakukan dalam penelitian ini menggunakan rumus sebagai berikut 
(Dwitayanti, 2005): 
    
 
Keterangan: 
EVA : Economic Value Added, (Rp) 
NOPAT : Net Operating Profit After Tax, (Rp) 
WACC : Weighted Average Cost of  Capital  
C         : Invested Capital, (Rp) 
 
Dari perhitungan diatas untuk mendapatkan EVA kita harus 
menentukan NOPAT, Invested Capital, dan Capital Cost Rate terlebih 
dahulu. 
a. Menghitung NOPAT 
 Perhitungan NOPAT yaitu laba bersih setelah pajak ditambah 
dengan biaya bunga atau dapat dirumuskan sebagai berikut: 
 
NOPAT = Laba bersih setelah pajak + biaya bunga 
 
b. Menghitung Invested Capital 
Invested capital dalam formula EVA di atas merupakan penjumlahan 
dari hutang jangka panjang dan ekuitas pemegang saham dibagi 
pinjaman jangka pendek tanpa bunga.  
c. Menghitung Capital Cost Rate 
Apabila perusahaan menggunakan dana dari beberapa pihak di mana 
masing-masing dana memiliki biaya atau bunga sendiri-sendiri, maka 
perhitungan keseluruhan bunga yang ditanggung perusahaan harus 
dihitung dengan menggunakan konsep Weighted Average of Capital 
Cost (WACC). WACC dapat dirumuskan sebagai berikut : 
EVA = NOPAT-WACC x C 
WACC = {D x cd (1-tax)} + {E x ce} 
 
Keterangan:  
D  : tingkat modal dari hutang 
cd  : cost of debt 
T  : tingkat pajak 
E  : tingkat modal dari ekuitas 
ce  : cost of equity  
 
a) Tingkat modal dari hutang (D) diketahui dari perbandingan antara 
tingkat hutang dengan jumlah hutang dan ekuitas. Dapat dirumuskan 
sebagai berikut : 






b) Cost of Debt (cd) diketahui dari perbandingan antara beban bunga 
dengan jumlah pinjaman bank (jangka pendek). Dapat dirumuskan 
sebagai berikut: 





c) Tingkat pajak (T) diketahui dari perbandingan beban pajak dengan 
laba sebelum pajak. Dapat dirumuskan sebagai berikut: 




d) Tingkat modal dari ekuitas (E) diketahui dari perbandingan antara total 
ekuitas dan jumlah hutang dan ekuitas. Dapat dirumuskan sebagai 
berikut: 







e) Cost of Equity (ce) dapat dirumuskan sebagai berikut: 





2. Rasio Profitabilitas 
a. Return on Equity (ROE) 
ROE adalah rasio antara laba yang tersedia bagi pemegang saham atau 





a. Return on Assets (ROA) 
ROA merupakan rasio profitabilitas yang menunjukkan kemampuan 







3. Rasio Solvabilitas 
a. Debt to Equity Ratio (DER) 
Rasio ini menunjukkan kemampuan suatu perusahaan untuk memenuhi 







4. Abnormal Return (AR) 
Efisiensi pasar diuji dengan melihat return tidak normal (abnormal return) 
yang terjadi. Pasar dikatakan tidak efisien jika satu atau beberapa pelaku 
pasar dapat menikmati return yang tidak normal dalam jangka waktu yang 
cukup lama. Abnormal return atau excess return merupakan kelebihan dari 
return yang sesungguhnya terjadi terhadap return normal. Return normal 
merupakan return ekspektasi (return yang diharapkan oleh investor). 
Dengan demikian return tidak normal (abnormal return) adalah selisih 
antara return sesungguhnya yang terjadi dengan return ekspektasi 
(Jogiyanto, 2000). Abnormal return terjadi setiap hari pada setiap jenis 
saham, yaitu selisih antara return aktual dan return ekspektasi yang 
dihitung secara harian. Dalam penelitian ini menggunakan metode 
perhitungan disesuaikan dengan pasar (market-adjusted model) yaitu 
menganggap bahwa penduga yang terbaik untuk mengestimasi return 
suatu sekuritas adalah return indeks pasar pada saat tersebut. Data 
abnormal return yang digunakan adalah abnormal return bulanan. Dengan 
menggunakan model ini, maka tidak perlu menggunakan periode estimasi 
untuk membentuk model estimasi, karena return sekuritas diestimasi 
adalah sama dengan return indeks pasar. 
 
RTNi,t  = Ri,t  - E [Ri,t] 
Keterangan: 
RTNi,t :  return tidak normal (abnormal return) sekuritas ke-i pada  
   periode peristiwa ke-t 
Ri,t :  return sesungguhnya (actual return) yang terjadi untuk sekuritas  
   ke-i pada periode peristiwa ke-t 
E[Ri,t] :  return yang diharapkan (expected return) sekuritas ke-i untuk  












Ri,t :  return perusahaan pada saat ke-t 
Pt :  harga saham perusahaan pada saat ke-t  














E[Ri,t] :  return yang diharapkan (expected return) sekuritas i pada saat t 
IHSGt :  Indeks Harga Saham Gabungan pada saat t 
IHSGt-1:  Indeks Harga Saham Gabungan pada saat t-1 
 
D. Sumber Data dan Metode Pengumpulan Data 
Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder yang 
bersumber dari pihak eksternal. Data sekunder yaitu data penelitian yang 
diperoleh peneliti secara tidak langsung melalui perantara atau dicatat oleh 
pihak lain.  
Pengumpulan data dilakukan dengan metode dokumentasi. Metode 
dokumentasi adalah metode pengumpulan data yang dilakukan dengan 
kategori dan klasifikasi data-data tertulis yang berhubungan dengan masalah 






Data sekunder yang digunakan dalam penelitian ini adalah sebagai 
berikut: 
1. Data tanggal pengumuman sertifikasi ISO seri 9000 dan seri 14000 mulai 
tahun 2002 sampai dengan tahun 2005. Data tersebut diperoleh dari 
publikasi di surat kabar, website perusahaan terkait, serta dari website 
Kementrian Negara Lingkungan Hidup (www.menlh.go.id). 
2. Data perusahaan seluruh klasifikasi industri yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia dari IDX fact book untuk periode tahun 2000 sampai dengan 
tahun 2007. 
3. Data laporan keuangan auditan perusahaan sampel yang diambil dari 
ICMD (Indonesian Capital Market Directory), publikasi laporan keuangan 
di media massa dan website Indonesia Stock Exchange (www.idx.co.id). 
4. Data informasi saham perusahaan sampel yang diperoleh dari Pusat Data 
Bisnis dan Ekonomi Fakultas Ekonomika dan Bisnis Universitas Gadjah 
Mada serta Pojok BEI Fakultas Ekonomi Universitas Sebelas Maret. 
 
E. Metode Analisis Data dan Pengujian Hipotesis 
1. Metode Analisis Data 
Metode analisis data dalam penelitian ini adalah pendekatan 
kuantitatif, dengan menggunakan alat statistik deskriptif dan pengujian 
hipotesis. Statistik deskriptif digunakan untuk memberikan gambaran 
mengenai variabel-variabel. Kinerja keuangan diproksikan dengan 
Economic Value Added (EVA), Return on Equity (ROE), Return on Assets 
(ROA), dan Debt to Equity Ratio (DER). Sedangkan kinerja saham 
diproksikan dengan abnormal return. Peneliti menggunakan tabel 
frekuensi absolut yang menunjukkan rata-rata dan perubahan rasio selama 
periode sebelum dan sesudah memperoleh sertifikasi ISO 9000 dan 14000.  
2. Pengujian Hipotesis 
Pengujian terhadap hipotesis penelitian dengan menggunakan uji t (t-
test) yaitu uji t beda dua rata-rata (t-test: paired two sample for mean) 
Pengujian terhadap hipotesis penelitian dengan menggunakan uji-t karena 
untuk observasi kurang dari 120 sampel, sebaiknya menggunakan 
pengujian t (uji-t), distribusi t mempunyai luas ekor yang lebih besar 
dibandingkan dengan area bawah di bawah distribusi-Z yang 
menggunakan kurva normal (Jogiyanto, 2004). 
a. Pengujian hipotesis 1 meliputi: 
(i) Menentukan hipotesis: 
Ho1  : Tidak ada perbedaan kinerja keuangan pada perusahaan 
sebelum dan sesudah bersertifikasi ISO. 
Ha1   : Ada perbedaan kinerja keuangan pada perusahaan 
sebelum dan sesudah bersertifikasi ISO. 
(ii) Menentukan besarnya α untuk mengetahui tingkat signifikansi 
hasil pengolahan data. Ditentukan besarnya α sebesar 5 % 
dengan pertimbangan kebiasaan dalam ilmu ekonomi. 
(iii) Melakukan uji-t dua sampel yang berpasangan terhadap EVA dan 
rasio keuangan perusahaan dalam jangka 24 bulan antara 
sebelum dan sesudah pengumuman perolehan sertifikat ISO 
dengan bantuan program Microsoft Excel dan SPSS.  
(iv) Membuat kriteria pengujian hipotesis. 
Ho ditolak bila t hitung > t tabel atau -t tabel > t hitung 
Ho diterima bila  -t tabel ≤ t hitung ≤ t tabel 
Kriteria pengambilan keputusan menggunakan alat bantu 
komputer bisa dengan melihat nilai profitabilatas (p-value).  
Apabila p-value melebihi signifikannya, maka  Ho diterima dan 
apabila p-value kurang dari tingkat signifikansinya, maka Ho 
ditolak. Dalam hal ini karena nilai α yang dipakai adalah 0,05 
maka kriteria pengambilan keputusan adalah sebagai berikut: 
Ho diterima apabila p-value > 0,05 
Ho ditolak apabila p-value < 0,05 
b. Pengujian hipotesis 2 meliputi: 
(i) Menentukan hipotesis: 
Ho1 : Tidak ada perbedaan kinerja keuangan perusahaan yang   
bersertifikasi ISO dengan perusahaan non-sertifikasi ISO. 
Ha1    : Ada perbedaan kinerja keuangan perusahaan yang 
bersertifikasi ISO dengan perusahaan non-sertifikasi ISO 
(ii) Menentukan besarnya α untuk mengetahui tingkat signifikansi 
hasil pengolahan data. Ditentukan besarnya α sebesar 5 % 
dengan pertimbangan kebiasaan dalam ilmu ekonomi. 
(iii) Melakukan uji-t dua sampel yang berpasangan antara perusahaan 
ISO dengan non-ISO terhadap EVA dan rasio keuangan 
perusahaan dengan bantuan program Microsoft Excel dan SPSS. 
(iv) Membuat kriteria pengujian hipotesis. 
Ho ditolak bila t hitung > t tabel atau -t tabel > t hitung 
Ho diterima bila  -t tabel ≤ t hitung ≤ t tabel 
Kriteria pengambilan keputusan menggunakan alat bantu 
komputer bisa dengan melihat nilai profitabilatas (p-value).  
Apabila p-value melebihi signifikannya, maka  Ho diterima dan 
apabila p-value kurang dari tingkat signifikansinya, maka Ho 
ditolak. Dalam hal ini karena nilai α yang dipakai adalah 0,05 
maka kriteria pengambilan keputusan adalah sebagai berikut: 
Ho diterima apabila p-value > 0,05 
Ho ditolak apabila p-value < 0,05 
c. Pengujian hipotesis 3 meliputi: 
(i) Menentukan hipotesis: 
Ho1  : Tidak ada perbedaan kinerja saham pada perusahaan 
sebelum dan sesudah bersertifikasi ISO. 
Ha1  : Ada perbedaan kinerja saham pada perusahaan sebelum 
dan sesudah bersertifikasi ISO. 
(ii) Menentukan besarnya α untuk mengetahui tingkat signifikansi 
hasil pengolahan data. Ditentukan besarnya α sebesar 5 % 
dengan pertimbangan kebiasaan dalam ilmu ekonomi. 
(iii) Melakukan uji-t dua sampel yang berpasangan terhadap abormal 
return keseluruhan perusahaan dalam jangka 24 bulan antara 
sebelum dan sesudah pengumuman perolehan sertifikat ISO 
dengan bantuan program Microsoft Excel dan SPSS.  
(iv) Membuat kriteria pengujian hipotesis. 
Ho ditolak bila t hitung > t tabel atau -t tabel > t hitung 
Ho diterima bila  -t tabel ≤ t hitung ≤ t tabel 
Kriteria pengambilan keputusan menggunakan alat bantu 
komputer bisa dengan melihat nilai profitabilatas (p-value).  
Apabila p-value melebihi signifikannya, maka  Ho diterima dan 
apabila p-value kurang dari tingkat signifikansinya, maka Ho 
ditolak. Dalam hal ini karena nilai α yang dipakai adalah 0,05 
maka kriteria pengambilan keputusan adalah sebagai berikut: 
Ho diterima apabila p-value > 0,05 
Ho ditolak apabila p-value < 0,05 
d. Pengujian hipotesis 4 meliputi: 
(i) Menentukan hipotesis: 
Ho1 : Tidak ada perbedaan kinerja saham perusahaan yang   
bersertifikasi ISO dengan perusahaan non-sertifikasi ISO. 
Ha1 : Ada perbedaan kinerja saham perusahaan yang   
bersertifikasi ISO dengan perusahaan non-sertifikasi ISO. 
Menentukan besarnya α untuk mengetahui tingkat signifikansi 
hasil pengolahan data. Ditentukan besarnya α sebesar 5 % 
dengan pertimbangan kebiasaan dalam ilmu ekonomi. 
(ii) Melakukan uji-t dua sampel yang berpasangan antara perusahaan 
ISO dengan non-ISO terhadap abnormal return perusahaan 
dengan bantuan program Microsoft Excel dan SPSS.  
(iii) Membuat kriteria pengujian hipotesis. 
Ho ditolak bila t hitung > t tabel atau -t tabel > t hitung 
Ho diterima bila  -t tabel ≤ t hitung ≤ t tabel 
Kriteria pengambilan keputusan menggunakan alat bantu 
komputer bisa dengan melihat nilai profitabilatas (p-value).  
Apabila p-value melebihi signifikannya, maka  Ho diterima dan 
apabila p-value kurang dari tingkat signifikansinya, maka Ho 
ditolak. Dalam hal ini karena nilai α yang dipakai adalah 0,05 
maka kriteria pengambilan keputusan adalah sebagai berikut: 
Ho diterima apabila p-value > 0,05 

















ANALISIS DATA DAN PEMBAHASAN 
 
Pada bab ini akan dibahas mengenai analisis hasil penelitian yang 
meliputi deskripsi data, pengujian normalitas, pengujian hipotesis, dan 
pembahasannya. Analisis terhadap hipotesis dalam penelitian ini dilakukan 
dengan menggunakan program komputer SPSS versi 16. 
A. Analisis Data dan Pembahasan 
1. Hasil Pengumpulan Data 
Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis kinerja keuangan dan 
kinerja saham perusahaan bersertifikat ISO, dengan studi empiris pada 
perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Langkah analisis 
dilakukan untuk mengetahui 4 hal yaitu: 1) Apakah terdapat perbedaan 
kinerja keuangan pada perusahaan sebelum dan sesudah bersertifikat ISO, 
2) Apakah kinerja keuangan perusahaan yang bersertifikat ISO berbeda 
dengan perusahaan non-sertifikat ISO, 3) Apakah terdapat perbedaan 
kinerja saham pada perusahaan sebelum dan sesudah bersertifikat ISO, 
serta 4) Apakah kinerja saham perusahaan yang bersertifikat ISO berbeda 
dengan perusahaan non-sertifikat ISO.  
 Data dalam penelitian ini diperoleh dari laporan keuangan dan 
annual report yang dipublikasikan di website resmi Bursa Efek Indonesia 
(www.idx.co.id). Data saham diperoleh dari data perdagangan Bursa Efek 
Indonesia. Berdasarkan kriteria yang telah ditentukan sebelumnya 
berkaitan dengan sertifikasi ISO diperoleh sampel penelitian dengan 
rincian sebagai berikut: 
Tabel IV. 1 
Hasil Pengambilan Sampel 
 
Kriteria Sampel Jumlah 
Perusahaan memperoleh sertifikasi ISO 
Perusahaan sampel non ISO 
Jumlah sampel perusahaan ISO dan non ISO 
Jumlah observasi untuk hipotesis 1 
Jumlah observasi untuk hipotesis 2 
Jumlah observasi untuk hipotesis 3 








Sumber : Hasil Pengumpulan Data 
 
 
Dalam penelitian ini pengujian dilakukan dengan menggunakan dua 
tipe pengujian dan dua tipe statistik. Apabila data normal maka pengujian 
dilakukan dengan statitik parametrik apababila data tidak normal maka 
dilakukan dengan uji non parametrik. Pengujian menggunakan uji-t (uji 
beda)  dua sampel berpasangan dan uji-t sampel bebas. Untuk uji-t sampel 
berpasangan, apabila data terdistribusi dengan normal maka analisis data 
menggunakan paired sample t-test. Namun apabila data tidak terdistribusi 
dengan normal maka analisis data dilakukan dengan menggunakan uji 
wilcoxon. Sedangkan untuk uji-t sampel bebas, apabila data terdistribusi 
dengan normal, alat analisis yang digunakan adalah Independent Sample 
T-test. Namun apabila data tidak terdistribusi dengan normal, maka alat 
analisis yang digunakan adalah uji Kruskal Wallis Test.  
 
2. Statistik Deskriptif 
Penelitian ini menggunakan jumlah sampel yang berbeda untuk 
setiap hipotesis, maka penulis menampilkan statistik deskriptif, uji 
normalitas dan uji hipotesis untuk setiap pengujian hipotetis. 
1) Statistik untuk Hipotesis 1 
Hipotesis 1 menguji apakah terdapat perbedaan kinerja keuangan 
belum dan sesudah ISO. Penulis menggunakan data dengan windows 5 
tahunan. Data meliputi kinerja keuangan 2 tahun sebelum ISO, 1 tahun 
sebelum ISO, tahun ISO, 1 tahun sesudah ISO dan 2 tahun sesudah 
ISO. Analisis dilakukan dengan melakukan uji statistik deskriptif, uji 
normalitas, kemudian menguji hipotesis.  
a. Analisis untuk Rasio EVA 
Berikut ini hasil uji statistik deskriptif untuk EVA pada pengujian 
hipotesis 1: 
Tabel IV.2 
Statistik Deskriptif EVA H1 
 
Variabel N Minimum Maximum Mean Std. Deviasi 
Eva t-2 20 -2,1E+013 5,1E+012 -8,3E+011 5,2336E+012 
Eva t-1 20 -1,4E+012 8,8E+012 1,7E+012 2,9229E+012 
Eva t 20 -5,8E+011 4,3E+013 4,6E+012 1,0665E+013 
Eva t+1 20 -9,7E+011 1,1E+014 7,5E+012 2,3802E+013 
Eva t+2 20 -9,6E+011 2,7E+014 1.5E+013 5,9489E+013 
Sumber : Hasil Pengolahan  Data 
 
Keterangan : 
Eva t -2 = Rasio EVA 2 tahun sebelum ISO 
Eva t-1 = Rasio EVA 1 tahun sebelum ISO 
Eva t  = Rasio EVA tahun ISO 
Eva t+1 = Rasio EVA 1 tahun setelah ISO 
Eva t+2 = Rasio EVA 2 tahun setelah ISO 
Langkah selanjutnya adalah melakukan uji normalitas data. Uji 
normalitas data menggunakan One-sample Kolmogorov-Smirnov test. 
Jika data terdistribusi dengan normal maka analisis menggunakan 
statistik parametrik, jika tidak maka analisis dilakukan dengan 
menggunakan statistik non parametrik.  
Tabel IV.3 
Uji Normalitas EVA H1 
 
Variabel Sig (2-tailed) Distribusi Data 
Eva t-2 0,000 Tidak normal 
Eva t-1 0,032 Tidak normal 
Eva t 0,008 Tidak normal 
Eva t+1 0,004 Tidak normal 
Eva t+2 0,000 Tidak normal 
Sumber : Hasil Pengolahan Data 
 
Hasil uji normalitas data menunjukan bahwa data tidak terdistribusi 
dengan normal. Maka analisis uji hipotesis 1 untuk rasio EVA 
dilakukan dengan menggunakan statistik non parametrik dengan alat 
uji Wilcoxon. Hasil uji  Wilcoxon tersaji pada tabel berikut: 
Tabel IV.4 
Uji Wilcoxon Hipotesis 1 untuk Rasio EVA 
 
Pasangan Variabel Signifikansi Keterangan 
Eva t-2 dan Eva t+2 0,073 Ada perbedaan* 
Eva t-1 dan Eva t+1 0,126 Tidak ada perbedaan 
Eva t-2 dan Eva t+1 0,015 Ada perbedaan** 
Eva t-1 dan Eva t+2 0,911 Tidak ada perbedaan 
Eva t dan Eva t-2 0,019 Ada perbedaan** 
Eva t dan Eva t-1 0,232 Tidak ada perbedaan 
Eva t dan Eva t+1 0,502 Tidak ada perbedaan 
Eva t dan Eva t+2 0,191 Tidak ada perbedaan 
Sumber : Hasil pengolahan Data (*, ** signifikan pada 10% dan 5%)  
 
Hasil uji Wilcoxon menunjukan bahwa: 1) Ada perbedaan rasio EVA 
pada dua tahun sebelum dan dua tahun sesudah sertifikasi ISO, 2) 
Tidak ada perbedaan rasio EVA pada satu tahun sebelum dan satu 
tahun sesudah sertifikasi ISO, 3) Ada perbedaan rasio EVA pada dua 
tahun sebelum dan satu tahun sesudah sertifikasi ISO, 4) Tidak ada 
perbedaan rasio EVA pada satu tahun sebelum dan dua tahun sesudah 
sertifikasi ISO, 5) Ada perbedaan rasio EVA pada tahun ISO dan dua 
tahun sebelum sertifikasi ISO, 6) Tidak ada perbedaan rasio EVA pada 
tahun ISO dan satu tahun sebelum sertifikasi ISO, 7) Tidak ada 
perbedaan rasio EVA pada tahun ISO dan satu tahun setelah sertifikasi 
ISO, 8) Tidak ada perbedaan rasio EVA pada tahun ISO dan dua tahun 
setelah sertifikasi ISO. 
b. Analisis untuk Rasio DER 
Berikut ini hasil uji statistik deskriptif untuk DER pada pengujian 
hipotesis 1 : 
Tabel IV.5 
Statistik Deskriptif DER H1 
 
Variabel  N  Minimum  Maximum Mean Std. Deviasi 
Der t-2 20 -7,24 23,22 5,383 8,29 
Der t-1 20 -4,34 32,91 7,019 9,74 
Der t 20 0,37 18,22 4,792 5,12 
Der t+1 20 0,42 12,03 3,763 3,98 
Der t+2 20 -1,77 29,75 5,827 8,59 
Sumber : Hasil Pengolahan  Data 
 
Keterangan : 
Der t -2 = Rasio DER 2 tahun sebelum ISO 
Der t-1  = Rasio DER 1 tahun sebelum ISO 
Der t  = Rasio DER tahun ISO 
Der t+1 = Rasio DER 1 tahun setelah ISO 
Der t+2 = Rasio DER 2 tahun setelah ISO 
 
Langkah selanjutnya adalah melakukan uji normalitas data. Uji 
normalitas data menggunakan One-sample Kolmogorov-Smirnov Test. 
Hasil uji normalitas data tersaji pada tabel berikut ini:  
Tabel IV.6 
Uji Normalitas DER  H1 
 
Variabel Sig (2-tailed) Distribusi Data 
Der t-1 0,493 Normal 
Der t-1 0,058 Normal 
Der t 0,047 Tidak normal 
Der t+1 0,100 Normal 
Der t+2 0,065 Normal 
Sumber : Hasil Pengolahan Data 
      
Hasil uji normalitas data menunjukan bahwa hanya DER t yang tidak 
normal, sedangkan data lain normal. Analisis uji hipotesis 1 untuk 
rasio DER dilakukan dengan statistik non parametrik dengan alat uji 
Wilcoxon Test. Hasil uji  Wilcoxon Test tersaji pada tabel berikut: 
 
Tabel IV.7 
 Wilcoxon Test Hipotesis 1 untuk Rasio DER 
 
Pasangan Variabel Signifikansi Keterangan 
Der t-2 dan Der t+2 0,455 Tidak ada perbedaan 
Der t-1 dan Der t+1 0,010 Ada perbedaan** 
Der t-2 dan Der t+1 0,247 Tidak ada perbedaan 
Der t-1 dan Der t+2 0,037 Ada perbedaan** 
Der t dan Der t-2 0,526 Tidak ada perbedaan 
Der t dan Der t-1 0,079 Ada perbedaan* 
Der t dan Der t+1 0,140 Tidak ada perbedaan 
Der t dan Der t+2 0,867 Tidak ada perbedaan 
Sumber : Hasil pengolahan Data (*, ** signifikan pada 10% dan 5%)  
 
 
Hasil uji Wilcoxon Test menunjukan bahwa: 1) Tidak ada perbedaan 
rasio DER pada dua tahun sebelum dan dua tahun sesudah sertifikasi 
ISO, 2) Ada perbedaan rasio DER  pada satu tahun sebelum dan satu 
tahun sesudah sertifikasi ISO, 3) Tidak ada perbedaan rasio DER pada 
dua tahun sebelum dan satu tahun sesudah sertifikasi ISO, 4) Ada 
perbedaan rasio DER pada satu tahun sebelum dan dua tahun sesudah 
sertifikasi ISO, 5) Tidak ada perbedaan rasio DER pada tahun ISO dan 
dua tahun sebelum sertifikasi ISO, 6) Ada perbedaan rasio DER pada 
tahun ISO dan satu tahun sebelum sertifikasi ISO pada tingkat 
signifikansi 10%, 7). Tidak ada perbedaan rasio DER pada tahun ISO 
dan satu tahun setelah sertifikasi ISO, 8). Tidak ada perbedaan rasio 
DER pada tahun ISO dan dua tahun setelah sertifikasi ISO. 
c. Analisis untuk Rasio ROE 
Berikut ini hasil uji statistik deskriptif untuk ROE pada pengujian 
hipotesis 1: 
Tabel IV.8 
Statistik Deskriptif ROE H1 
 
Variabel  N  Minimum  Maximum Mean Std. Deviasi 
Roe t-2 20 -170,72 31,83 -9,184 43,99 
Roe t-1 20 -775,97 40,01 -42,82 180,84 
Roe t 20 -99,45 323,21 16,32 78,47 
Roe t+1 20 -51,99 42,89 9,21 20,35 
Roe t+2 20 -295,63 25,97 -9,75 68,13 
Sumber : Hasil Pengolahan  Data 
 
Keterangan : 
Roe t -2 = Rasio ROE 2 tahun sebelum ISO 
Roe t-1 = Rasio ROE 1 tahun sebelum ISO 
Roe t  = Rasio ROE  tahun ISO 
Roe t+1 = Rasio ROE 1 tahun setelah ISO 
Roe t+2 = Rasio ROE 2 tahun setelah ISO 
 
Langkah selanjutnya adalah melakukan uji normalitas data. Uji 
normalitas data menggunakan One-sample Kolmogorov-Smirnov Test. 
Hasil uji normalitas data tersaji pada tabel berikut:  
Tabel IV.9 
Uji Normalitas ROE  H1 
 
Variabel Sig (2-tailed) Distribusi Data 
Roe t-1 0,001 Tidak normal 
Roe t-1 0,000 Tidak normal 
Roe t 0,040 Tidak normal 
Roe t+1 0,151 Normal 
Roe t+2 0,001 Tidak normal 
Sumber : Hasil Pengolahan Data  
 
 
Hasil uji normalitas menunjukan bahwa hanya variabel ROE t+1 yang 
terdistribusi dengan normal. Maka analisis data tetap dilakukan dengan 
menggunakan uji Wilcoxon. Hasil uji Wilcoxon tersaji pada tabel 
berikut: 
Tabel IV.10 
Uji Wilcoxon Hipotesis 1 untuk Rasio ROE 
 
Pasangan Variabel Signifikansi Keterangan 
Roe t-2 dan Roe t+2 0,478 Tidak ada perbedaan 
Roe t-1 dan Roe t+1 0,370 Tidak ada perbedaan 
Roe t-2 dan Roe t+1 0,136 Tidak ada perbedaan 
Roe t-1 dan Roe t+2 0,896 Tidak ada perbedaan 
Roe t dan Roe t-2 0,737 Tidak ada perbedaan 
Roe t dan Roe t-1 0,117 Tidak ada perbedaan 
Roe t dan Roe t+1 0,550 Tidak ada perbedaan 
Roe t dan Roe t+2 0,575 Tidak ada perbedaan 
Sumber : Hasil pengolahan Data (*, ** signifikan pada 10% dan 5%)  
     
     
Hasil uji Wilcoxon menunjukan bahwa: 1) Tidak ada perbedaan rasio 
ROE pada dua tahun sebelum dan dua tahun sesudah sertifikasi ISO, 2) 
Tidak ada perbedaan rasio ROE pada satu tahun sebelum dan satu 
tahun sesudah sertifikasi ISO, 3) Tidak ada perbedaan rasio ROE pada 
dua tahun sebelum dan satu tahun sesudah sertifikasi ISO, 4) Tidak ada 
perbedaan rasio ROE pada satu tahun sebelum dan dua tahun sesudah 
sertifikasi ISO, 5) Tidak ada perbedaan rasio ROE pada tahun t dan 
dua tahun sebelum sertifikasi ISO, 6) Tidak ada perbedaan rasio ROE 
pada tahun t dan satu tahun sebelum sertifikasi ISO, 7) Tidak ada 
perbedaan rasio ROE pada tahun t dan satu tahun setelah sertifikasi 
ISO, 8) Tidak ada perbedaan rasio ROE pada tahun t dan dua tahun 
setelah sertifikasi ISO. 
d. Analisis untuk Rasio ROA 
Berikut ini hasil uji statistik deskriptif untuk ROA pada pengujian 
hipotesis 1 : 
Tabel IV.11 
Statistik Deskriptif ROA H1 
 
Variabel  N  Minimum  Maximum Mean Std. Deviasi 
Roa t-2 20 -14,24 16,57 2,78 8,21 
Roa t-1 20 -27,09 18,90 0,53 12,49 
Roa t 20 -15,68 60,63 7,52 15,21 
Roa t+1 20 -8,80 12,00 4,69 5,87 
Roa t+2 20 -9,16 18,29 4,70 6,72 
Sumber : Hasil Pengolahan  Data           
             
Keterangan : 
Roa t -2 = Rasio ROA 2 tahun sebelum ISO 
Roa t-1 = Rasio ROA 1 tahun sebelum ISO 
Roa t  = Rasio ROA tahun ISO 
Roa t+1 = Rasio ROA 1 tahun setelah ISO 
Roa t+2 = Rasio ROA 2 tahun setelah ISO 
 
Langkah selanjutnya adalah melakukan uji normalitas data. Uji 
normalitas data menggunakan One-sample Kolmogorov-Smirnov Test. 




Uji Normalitas ROA H1 
 
Variabel Sig (2-tailed) Distribusi Data 
Roa t-1 0,781 Normal 
Roa t-1 0,505 Normal 
Roa t 0,417 Normal 
Roa t+1 0,634 Normal 
Roa t+2 0,818 Normal 
Sumber : Hasil Pengolahan Data  
        
Hasil uji normalitas data menunjukan bahwa semua variabel 
terdistribusi normal. Analisis uji hipotesis 1 untuk rasio ROA 
dilakukan dengan menggunakan Paired Sampel T-test. Hasil uji  
Paired Sampel T-test tersaji pada tabel berikut: 
 
Tabel IV.13 
Uji paired sampel t test Hipotesis 1 untuk Rasio ROA 
 
Pasangan Variabel Signifikansi Keterangan 
Roa t-2 dan Roa t+2 0,105 Tidak ada perbedaan 
Roa t-1 dan Roa t+1 0,089 Ada perbedaan** 
Roa t-2 dan Roa t+1 0,139 Tidak ada perbedaan 
Roa t-1 dan Roa t+2 0,060 Ada perbedaan* 
Roa t dan Roa t-2 0,074 Ada perbedaan* 
Roa t dan Roa t-1 0,021 Ada perbedaan** 
Roa t dan Roa t+1 0,353 Tidak ada perbedaan 
Roa t dan Roa t+2 0,339 Tidak ada perbedaan 
Sumber : Hasil pengolahan Data (*, ** signifikan pada 10% dan 5%)  
  
 
Hasil uji Paired Sampel T-test menunjukan bahwa: 1) Tidak ada 
perbedaan rasio ROA pada dua tahun sebelum dan dua tahun sesudah 
sertifikasi ISO, 2) Ada perbedaan rasio ROA pada satu tahun sebelum 
dan satu tahun sesudah sertifikasi ISO pada tingkat signifikansi 10%, 
3) Tidak ada perbedaan rasio ROA pada dua tahun sebelum dan satu 
tahun sesudah sertifikasi ISO, 4) Ada perbedaan rasio ROA pada satu 
tahun sebelum dan dua tahun sesudah sertifikasi ISO pada tingkat 
signifikansi 10%, 5) Ada perbedaan rasio ROA pada tahun ISO dan 
dua tahun sebelum sertifikasi ISO pada tingkat signifikansi 10%, 6) 
Ada perbedaan rasio ROA pada tahun ISO dan satu tahun sebelum 
sertifikasi ISO, 7) Tidak ada perbedaan rasio ROA pada tahun ISO dan 
satu tahun setelah sertifikasi ISO, 8) Tidak ada perbedaan rasio ROA 
pada tahun ISO dan dua tahun setelah sertifikasi ISO. 
Secara keseluruhan dapat disimpulkan bahwa terdapat perbedaan yang 
signifikan dari kinerja keuangan perusahaan sebelum dan sesudah 
sertifikasi ISO untuk rasio EVA, DER dan ROA pada pasangan 
jendela tertentu. Sedangkan untuk rasio ROE tidak ada perbedaan rasio 
keuangan sebelum dan sesudah ISO. Hipotesis satu didukung sebagian.   
2) Statistik untuk Hipotesis 2 
Hipotesis kedua bertujuan untuk menguji apakah terdapat perbedaan 
kinerja keuangan (EVA, DER, ROE dan ROA) pada perusahaan yang 
memiliki sertifikasi ISO dan non-ISO. Jumlah observasi untuk 
perusahaan ISO sebanyak 100 perusahaan dan perusahaan non-ISO 
sebanyak 100 perusahaan. Kriteria pemilihan perusahaan non-ISO 
adalah sebagai berikut : 
a. Perusahaan belum memiliki sertifikat ISO selama jangka waktu 
tahun 2000 – 2007. 
b. Karakteristik industri yang sejenis dan ukuran yang paling 
mendekati perusahaan sampel. 
c. Jika tidak tersedia dalam 1 industri, maka diambil sampel dalam 
industri yang berdekatan (1 kelompok klasifikasi industri). 
Berikut ini hasil uji statistik deskriptif untuk hipotesis kedua : 
 
Tabel IV.14 
Statistik Deskriptif Hipotesis 2 
 
Variabel  N  Minimum  Maximum Mean Std. Deviasi 
EVA 200 -3,E+013 2E+0,15 2E+013    1,257E+014 
DER 200 -218,51 255,03 4,0862 23,01 
ROE 200 -775,97 323,21 -3,60 67,85 
ROA 200 -27,09 60,63 4,67 9,49 
Sumber : Hasil Pengolahan  Data           
    
Keterangan : 
EVA = Economic Value Added 
DER = Debt to Equity Ratio 
ROE = Return on Equity 
ROA = Return on Assets 
 
Langkah selanjutnya adalah melakukan uji normalitas data. Uji 
normalitas data menggunakan One-sample Kolmogorov-Smirnov Test. 
Hasil uji normalitas data tersaji pada tabel berikut ini:  
 
Tabel IV.15 
Uji Normalitas Hipotesis 2 
 
Variabel Sig (2-tailed) Distribusi Data 
EVA 0,000 Tidak normal 
DER 0,000 Tidak normal 
ROE 0,000 Tidak normal 
ROA 0,001 Tidak normal 
Sumber : Hasil Pengolahan Data  
 
Hasil uji normaltas data menunjukan bahwa semua data tidak 
terdistribusi dengan normal. Maka uji beda dilakukan dengan statistik 
non parametrik. Alat uji yang digunakan adalah Kruskal Wallis Test. 
Hasil Kruskal Wallis Test tersaji pada tabel berikut ini: 
 
Tabel IV.16 
Kruskal Wallis Test 
 
Variabel Chi-Square Signifikansi Keterangan 
EVA 0,608 0,436 Tidak ada perbedaan 
DER 5,422 0,020 Ada perbedaan 
ROE 21,48 0,000 Ada perbedaan 
ROA 0,068 0,795 Tidak ada perbedaan 
Sumber : Hasil Pengolahan Data  
 
Hipotesis kedua bertujuan untuk menguji apakah terdapat perbedaan 
kinerja keuangan (EVA, DER, ROE dan ROA) pada perusahaan yang 
memiliki sertifikasi ISO dan non-ISO. Hasil Kruskal Wallis Test 
menunjukan bahwa terdapat perbedaan kinerja keuangan untuk rasio 
DER dan ROE pada perusahaan yang memiliki sertifikasi ISO dan 
non-ISO. Sedangkan untuk rasio EVA dan ROA tidak terbukti ada 
perbedaan kinerja keuangan untuk perusahaan ISO dan non-ISO. 
Hipotesis kedua hanya didukung sebagian.  
3) Statistik untuk Hipotesis 3 
Hipotesis ketiga bertujuan untuk menguji apakah terdapat perbedaan 
kinerja saham pada perusahaan, sebelum dan sesudah sertifikasi ISO. 
Kinerja saham diukur dengan menggunakan abnormal return. Jumlah 
observasi sebanyak 240 data abnormal return per tahun dengan 
windows 5. Berikut ini hasil uji statistik deskriptif untuk abnormal 




Statistik Deskriptif Hipotesis 3 
 
Variabel  N  Minimum  Maximum Mean Std. Deviasi 
Ar t-2 240 -0,84 9,10 0,054   0,614 
Ar t-1 240 -0,91 7,05        0,025 0,501 
Ar t 240 -0,41 24,00        0,103   1,564 
Ar t+1 240         -0,72 7,19        0,040 0,498 
Ar t+2 240 -0,93 8,62 0,089   0,966 
Sumber : Hasil Pengolahan  Data           
 
Keterangan : 
Ar t -2  = Abnormal return 2 tahun sebelum ISO 
Ar t-1  = Abnormal return 1 tahun sebelum ISO 
Ar t  = Abnormal return tahun ISO 
Ar t+1  = Abnormal return 1 tahun setelah ISO 
Ar t+2  = Abnormal return  2 tahun setelah ISO 
 
Langkah selanjutnya adalah melakukan uji normalitas data. Uji 
normalitas data menggunakan One-sample Kolmogorov-Smirnov Test. 
Hasil uji normalitas data tersaji pada tabel berikut ini:  
 
Tabel IV.18 
Uji Normalitas Hipotesis 3 
 
Variabel Sig (2-tailed) Distribusi Data 
Ar t-1 0,000 Tidak normal 
Ar t-1 0,000 Tidak normal 
Ar t 0,000 Tidak normal 
Ar t+1 0,000 Tidak normal 
Ar t+2 0,000 Tidak normal 
Sumber : Hasil Pengolahan Data  
      
Hasil uji normalitas data menunjukan bahwa semua data tidak 
terdistribusi dengan normal. Maka uji beda dilakukan dengan statistik 
non parametrik. Alat uji yang digunakan adalah uji  Wilcoxon. Hasil 
uji  Wilcoxon tersaji pada tabel berikut : 
 
Tabel IV.19 
Uji Wilcoxon Hipotesis 3 
 
Pasangan Variabel Signifikansi Keterangan 
Ar t-2 dan Ar t+2 0,012 Ada perbedaan** 
Ar t-1 dan Ar t+1 0,258 Tidak ada perbedaan 
Ar t-2 dan Ar t+1 0,551 Tidak ada perbedaan 
Ar t-1 dan Ar t+2 0,599 Tidak ada perbedaan 
Ar t dan Ar t-2 0,063 Ada perbedaan* 
Ar t dan Ar t-1 0,367 Tidak ada perbedaan 
Ar t dan Ar t+1 0,663 Tidak ada perbedaan 
Ar t dan Ar t+2 0,727 Tidak ada perbedaan 
Sumber : Hasil pengolahan Data (*, ** signifikan pada 10% dan 5%)  
 
 
Hasil uji Wilcoxon menunjukan bahwa: 1) Ada perbedaan kinerja 
saham pada dua tahun sebelum dan dua tahun sesudah sertifikasi ISO, 
2) Tidak ada perbedaan kinerja saham pada satu tahun sebelum dan 
satu tahun sesudah sertifikasi ISO, 3) Tidak ada perbedaan kinerja 
saham pada dua tahun sebelum dan satu tahun sesudah sertifikasi ISO, 
4) Tidak ada perbedaan kinerja saham pada satu tahun sebelum dan 
dua tahun sesudah sertifikasi ISO, 5) Ada perbedaan kinerja saham 
pada tahun ISO dan dua tahun sebelum sertifikasi ISO pada tigkat 
signifikansi 10%, 6) Tidak ada perbedaan kinerja saham pada tahun 
ISO dan satu  tahun sebelum sertifikasi ISO, 7) Tidak ada perbedaan 
kinerja saham pada tahun ISO dan satu  tahun setelah sertifikasi ISO, 
8) Tidak ada perbedaan kinerja saham pada tahun ISO dan dua tahun 
setelah sertifikasi ISO.  
Hal ini mengindikasikan bahwa ada reaksi pasar terhadap sertifikasi 
ISO pada dua tahun sebelum dan dua tahun sesudah ISO. Selain itu 
pasar juga bereaksi pada dua tahun sebelum ISO dan pada tahun ISO. 
Pada tahun lainnya pasar tidak bereaksi. Tidak ada perbedaan 
abnormal return. Hipotesis 3 didukung sebagian.  
4) Statistik untuk Hipotesis 4 
Hipotesis keempat bertujuan untuk menguji apakah terdapat perbedaan 
kinerja saham pada perusahaan yang memiliki sertifikasi ISO dan 
perusahaan yang tidak memiliki sertifikasi ISO. Jumlah observasi total 
sebanyak 2400 data abnormal return dengan rincian perusahaan ISO 
sebanyak 1200 data dan non-ISO sebanyak 1200 data. Kriteria 
pemilihan perusahaan non-ISO adalah sebagai berikut : 
a. Perusahaan belum memiliki sertifikat ISO selama jangka waktu 
tahun 2000 – 2007. 
b. Karakteristik industri yang sejenis dan ukuran yang paling 
mendekati perusahaan sampel. 
c. Jika tidak tersedia dalam 1 industri, maka diambil sampel dalam 
industri yang berdekatan (1 kelompok klasifikasi industri). 
Pengujian statistik deskriptif hanya terdiri dari satu variabel yaitu 
abnormal return. Hasil statistik deskriptif tersaji pada tabel berikut : 
 
Tabel IV.20 
Statistik Deskriptif Hipotesis 4 
 
Variabel  N  Minimum  Maximum Mean Std. Deviasi 
AR 2400 -0,93 24,00 0,031 0,654 
Sumber : Hasil Pengolahan  Data         
 
 
Hasil uji statistik deskriptif menunjukan bahwa nilai minimum sebesar 
-0,93 dengan nilai maksimum 24. Nilai rata-rata abnormal return 
untuk hipotesis 4 ini adalah sebesar 0,031 dengan standar deviasi 
sebesar 0,654.  
Uji normalitas data menggunakan One-sample Kolmogorov-Smirnov 
Test tersaji pada table berikut ini : 
 
Tabel IV.21 
Uji Normalitas Hipotesis 4 
 
Variabel Sig (2-tailed) Distribusi Data 
AR 0,000 Tidak normal 
Sumber : Hasil Pengolahan Data  
 
Hasil uji normalitas data menunjukan nilai signifikansi sebesar 0,000. 
Sehingga dapat disimpulkan bahwa data tidak terdistribusi dengan 
normal. Karena tidak normal, maka pengujian hipotesis menggunakan 
statistik non parametrik. Alat uji yang digunakan adalah Kruskal 
Wallis Test. Hasil uji Kruskal Wallis Test tersaji pada tabel berikut ini : 
 
Tabel IV.22 
Uji Kruskal Wallis Test 
 
Variabel Chi-Square Signifikansi Keterangan 
AR 11,205 0,001  ada perbedaan 
Sumber : Hasil Pengolahan Data  
 
Hasil Kruskal Wallis Test menunjukan nilai Chi Square abnormal 
return perusahaan ISO dan non ISO sebesar 11,205 dengan nilai 
signifikansi sebesar 0,001. Hal tersebut menunjukan bahwa terdapat 
perbedaan kinerja saham pada perusahaan ISO dan non ISO. Hipotesis 






Penelitian dan analisis data yang dilakukan penulis menemukan hasil 
yang telah diuraikan pada Bab IV. Hasil tersebut mendasari penulis dalam 
mengambil kesimpulan dan dinyatakan sebagai berikut: 1) Terdapat perbedaan 
yang signifikan dari kinerja keuangan perusahaan sebelum dan sesudah 
sertifikasi ISO untuk rasio EVA, DER dan ROA pada pasangan jendela 
tertentu. Sedangkan untuk rasio ROE tidak ada perbedaan rasio keuangan 
sebelum dan sesudah ISO, 2) Tidak terdapat perbedaan yang signifikan pada 
kinerja keuangan untuk rasio EVA dan ROE pada perusahaan ISO dan non 
ISO. Namun terdapat perbedaan yang signifikan untuk rasio kinerja keuangan 
DER dan ROA, 3) Terdapat perbedaan kinerja saham pada dua tahun sebelum 
dan dua tahun sesudah ISO serta dua tahun sebelum ISO dan tahun ISO. 
Namun tidak ada perbedaan kinerja saham untuk pasangan jendela (windows) 
periode yang lain, 4) Terdapat perbedaan yang signifikan pada kinerja saham 
untuk perusahaan ISO dan perusahaan non ISO. 
Tidak ada perbedaan kinerja perusahaan yang mendapat sertifikasi 
ISO, dimungkinkan oleh beberapa hal yaitu: 1) Terlalu pendeknya jangka 
waktu penelitian. Kemungkinan dalam beberapa tahun kedepan hasil proses 
manajemen kualitas tersebut baru akan terlihat, sementara peneliti hanya 
menggunakan periode penelitian dua tahun sebelum dan dua tahun sesudah 
perolehan sertifikasi, 2) Sebelum perusahaan-perusahaan tersebut memperoleh 
sertifikasi ISO, mereka telah memiliki manajemen pemasaran yang baik, 
sehingga sertifikasi ISO tidak membawa pengaruh yang berarti, 3) Perusahaan 
yang melakukan sertifikasi ISO tersebut memperoleh sertifikat hanya untuk 
memenuhi tuntutan bisnis saja, tanpa disertai dengan penerapan lebih lanjut 
pada sistem manajemennya. 
 
B. Keterbatasan Penelitian dan Saran 
Penulis menyadari dalam penelitian ini terdapat beberapa 
keterbatasan yaitu: 1) Jumlah sampel yang kecil sehingga tidak 
memungkinkan untuk pemisahan sampel menurut jenis industri dan jenis 
sertifikat ISO. Sangatlah mungkin jenis industri dan jenis sertifikat ISO 
berpengaruh pada hasil penelitian. Penelitian selanjutnya diharapkan mampu 
memperoleh sampel yang lebih besar, sehingga memungkinkan pemisahan 
sampel menurut jenis industri dan jenis sertifikat ISO, 2) Sampel yang 
diperoleh belum menghilangkan unsur confounding effect yaitu pengumuman 
laba. Penelitian selanjutnya diharapkan mampu menghilangkan confounding 
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PERUSAHAAN BERSERTIFIKAT ISO 
 
N







1. Asahimas Flat Glass, Tbk AMFG 1.760 2002 ISO 14000 
2. Apexindo Pratama Duta, Tbk APEX 4.610 2005 ISO 9000 
3. Astra Graphia, Tbk ASGR 625 2003 ISO 14000 
4. Astra International, Tbk ASII 63.520 2003 ISO 14000 
5. Bayu Buana, Tbk BAYU 180 2002 ISO 9000 
6. Bank Niaga, Tbk BNGA 54.886 2003 ISO 9000 
7. Bank International Indonesia, Tbk BNII 55.148 2003 ISO 9000 
8. Bank Permata, Tbk BNLI 39.298 2004 ISO 9000 
9. Gajah Tunggal, Tbk GJTL 8.455 2003 ISO 14000 
10. Indomobil Sukses International, Tbk IMAS 4.907 2002 ISO 9000 
11. Indocement Tunggal Prakarsa, Tbk INTP 10.016 2002 ISO 14000 
12. PP London Sumatera, Tbk LSIP 3.938 2005 ISO 9000 
13. Panin Life, Tbk PNLF 6.557 2002 ISO 9000 
14. Polysindo Eka Perkasa, Tbk POLY 5.448 2005 ISO 14000 
15. Sucaco, Tbk SCCO 1.294 2005  ISO 14000 
16. Schering Plough Indonesia, Tbk SCPI 129 2002 ISO 14000 
17. Sierad Produce, Tbk SIPD 1.295 2002  ISO 9000 
18. Surya Toto Indonesia, Tbk TOTO 914 2002 ISO 9000 
19. Unggul Indah Cahaya, Tbk UNIC 2.623 2004 ISO 9000  



























PERUSAHAAN NON ISO (PEMBANDING) 
 





1. Citra Tubindo CTBN 1.601 2002 
2. Medco MEDC 20.228 2005 
3. Multipolar MLPL 9.783 2003 
4. Indospring INDS 599 2003 
5. Anta Express Tour ANTA 168 2002 
6. Bank Pan Indonesia PNBN 335 2002 
7. Bank Danamon BDMN 53.471 2003 
7. Lippo Bank LPBN 89.410 2003 
8. Prima Alloy Steel Universal PRAS 38.962 2004 
9. Eratex Djaja ERTX 543 2003 
10. Holcim Indonesia SMCB 292 2002 
11. Astra Agro Lestari AALI 7.208 2002 
12. Panin Insurance PNIN 5.353 2005 
13. Indorama Synthetics INDR 7.347 2002 
14. Panasia Indosyntex HDTX 5.875 2005 
15. Merck MERK 1.243 2005  
16. JAPFA JPFA 331 2002 
20. Arwana Citramulia ARNA 2.457 2002 
17. Colorpak Indonesia CLPI 4.043 2002  

























KRITERIA PENGAMBILAN SAMPEL 
METODE PURPOSIVE-SAMPLING 
 
NO. Kriteria Jumlah 
1. Perusahaan seluruh klasifikasi industri yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia  393 
2. Perusahaan yang tidak bersertifikat ISO 315 
3. Perusahaan yang bersertifikat ISO 78 
4. Perusahaan yang tidak termasuk dalam kriteria 58 









































































































































































  N Mean Rank Sum of Ranks 
Negative Ranks 6(a) 9.50 57.00 
Positive Ranks 14(b) 10.93 153.00 
Ties 0(c)   
eva t+2 - eva t-2 
Total 20   
Negative Ranks 7(d) 9.14 64.00 
Positive Ranks 13(e) 11.23 146.00 
Ties 0(f)   
eva t+1 - eva t-1 
Total 20   
Negative Ranks 5(g) 8.00 40.00 
Positive Ranks 15(h) 11.33 170.00 
Ties 0(i)   
eva t+1 - eva t-2 
Total 20   
Negative Ranks 10(j) 10.80 108.00 
Positive Ranks 10(k) 10.20 102.00 
Ties 0(l)   
eva t+2 - eva t-1 
Total 20   
Negative Ranks 6(m) 7.00 42.00 
Positive Ranks 14(n) 12.00 168.00 
Ties 0(o)   
eva t - eva t-2 
Total 20   
Negative Ranks 8(p) 9.13 73.00 
Positive Ranks 12(q) 11.42 137.00 
Ties 0(r)   
eva t - eva t-1 
Total 20   
Negative Ranks 12(s) 10.25 123.00 
Positive Ranks 8(t) 10.88 87.00 
Ties 0(u)   
eva t+1 - eva t 
Total 20   
Negative Ranks 14(v) 10.00 140.00 
Positive Ranks 6(w) 11.67 70.00 
Ties 0(x)   
eva t+2 - eva t 


























  N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
der t-2 20 -7.24 23.22 5.3830 8.29238 
der t-1 20 -4.34 32.91 7.0190 9.74741 
der t 20 .37 18.22 4.7925 5.12568 
der t+1 20 .42 12.03 3.7630 3.98731 
der t+2 20 -1.77 29.75 5.8270 8.59748 



























    N Mean Rank Sum of Ranks 
Negative Ranks 12(a) 10.42 125.00 
Positive Ranks 8(b) 10.63 85.00 
Ties 0(c)     
der t+2 - der t-2 
Total 20     
Negative Ranks 16(d) 10.88 174.00 
Positive Ranks 4(e) 9.00 36.00 
Ties 0(f)     
der t+1 - der t-1 
Total 20     
Negative Ranks 12(g) 11.33 136.00 
Positive Ranks 8(h) 9.25 74.00 
Ties 0(i)     
der t+1 - der t-2 
Total 20     
Negative Ranks 15(j) 10.73 161.00 
Positive Ranks 5(k) 9.80 49.00 
Ties 0(l)     
der t+2 - der t-1 
Total 20     
Negative Ranks 11(m) 11.09 122.00 
Positive Ranks 9(n) 9.78 88.00 
Ties 0(o)     
der t - der t-2 
Total 20     
Negative Ranks 15(p) 10.13 152.00 
Positive Ranks 5(q) 11.60 58.00 
Ties 0(r)     
der t - der t-1 
Total 20     
Negative Ranks 13(s) 11.12 144.50 
Positive Ranks 7(t) 9.36 65.50 
Ties 0(u)     
der t+1 - der t 
Total 20     
Negative Ranks 11(v) 9.95 109.50 
Positive Ranks 9(w) 11.17 100.50 
Ties 0(x)     
der t+2 - der t 



















One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 
 
  roe t-2 roe t-1 roe t roe t+1 roe t+2 
N 20 20 20 20 20 
Mean -9.1845 -42.8220 16.3280 9.2125 -9.7545 Normal 
Parameters(a,b) Std. Deviation 43.99025 180.84817 78.47044 20.35719 68.13527 
Absolute .426 .476 .313 .254 .455 
Positive .228 .323 .313 .169 .300 
Most Extreme 
Differences 
Negative -.426 -.476 -.243 -.254 -.455 
Kolmogorov-Smirnov Z 1.904 2.129 1.399 1.137 2.034 
Asymp. Sig. (2-tailed) .001 .000 .040 .151 .001 
a  Test distribution is Normal. 















    N Mean Rank Sum of Ranks 
Negative Ranks 12(a) 10.33 124.00 
Positive Ranks 8(b) 10.75 86.00 
Ties 0(c)     
roe t+2 - roe t-2 
Total 20     
Negative Ranks 9(d) 9.00 81.00 
Positive Ranks 11(e) 11.73 129.00 
Ties 0(f)     
roe t+1 - roe t-1 
Total 20     
Negative Ranks 8(g) 7.25 58.00 
Positive Ranks 11(h) 12.00 132.00 
Ties 1(i)     
roe t+1 - roe t-2 
Total 20     
Negative Ranks 10(j) 10.15 101.50 
Positive Ranks 10(k) 10.85 108.50 
Ties 0(l)     
roe t+2 - roe t-1 
Total 20     
Negative Ranks 8(m) 12.00 96.00 
Positive Ranks 12(n) 9.50 114.00 
Ties 0(o)     
roe t - roe t-2 
Total 20     
Negative Ranks 7(p) 9.00 63.00 
Positive Ranks 13(q) 11.31 147.00 
Ties 0(r)     
roe t - roe t-1 
Total 20     
Negative Ranks 10(s) 8.90 89.00 
Positive Ranks 10(t) 12.10 121.00 
Ties 0(u)     
roe t+1 - roe t 
Total 20     
Negative Ranks 12(v) 10.00 120.00 
Positive Ranks 8(w) 11.25 90.00 
Ties 0(x)     
roe t+2 - roe t 






















  N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
roa t-2 20 -14.24 16.57 2.7820 8.21141 
roa t-1 20 -27.09 18.90 .5310 12.49929 
roa t 20 -15.68 60.63 7.5210 15.21877 
roa t+1 20 -8.80 12.04 4.6920 5.87077 
roa t+2 20 -9.16 18.29 4.7010 6.72521 





























































DER 200 -218.51 225.03 4.0862 23.01566 
ROE 200 -775.97 323.21 -3.6080 67.85824 
ROA 200 -27.09 60.63 4.6702 9.49147 
JENIS 200 0 1 .50 .501 
Valid N (listwise) 200     
 
  
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 
 
  EVA DER ROE ROA 









23.01566 67.85824 9.49147 
Absolute .423 .375 .434 .156 
Positive .423 .275 .285 .129 
Most Extreme 
Differences 
Negative -.396 -.375 -.434 -.156 
Kolmogorov-Smirnov Z 5.975 5.297 6.138 2.203 
Asymp. Sig. (2-tailed) .000 .000 .000 .000 
a  Test distribution is Normal. 






















  JENIS N Mean Rank 
NON_iso 100 103.69 
ISO 100 97.31 
EVA 
Total 200   
NON_iso 100 90.97 
ISO 100 110.03 
DER 
Total 200   
NON_iso 100 81.54 
ISO 100 119.47 
ROE 
Total 200   
NON_iso 100 99.44 
ISO 100 101.57 
ROA 






  EVA DER ROE ROA 
Chi-Square .608 5.422 21.480 .068 
df 1 1 1 1 
Asymp. Sig. .436 .020 .000 .795 
a  Kruskal Wallis Test 











































    N Mean Rank Sum of Ranks 
Negative Ranks 138(a) 123.42 17031.50 
Positive Ranks 101(b) 115.33 11648.50 
Ties 1(c)     
AR_tplus2 - AR_tmin2 
Total 240     
Negative Ranks 105(d) 126.11 13242.00 
Positive Ranks 135(e) 116.13 15678.00 
Ties 0(f)     
AR_tplus1 - AR_tmin1 
Total 240     
Negative Ranks 126(g) 119.86 15102.00 
Positive Ranks 114(h) 121.21 13818.00 
Ties 0(i)     
AR_tplus1 - AR_tmin2 
Total 240     
Negative Ranks 113(j) 119.88 13546.50 
Positive Ranks 124(k) 118.20 14656.50 
Ties 3(l)     
AR_tplus2 - AR_tmin1 
Total 240     
Negative Ranks 138(m) 119.27 16459.50 
Positive Ranks 102(n) 122.16 12460.50 
Ties 0(o)     
AR_t - AR_tmin2 
Total 240     
Negative Ranks 112(p) 120.44 13489.00 
Positive Ranks 128(q) 120.55 15431.00 
Ties 0(r)     
AR_t - AR_tmin1 
Total 240     
Negative Ranks 123(s) 113.75 13991.50 
Positive Ranks 117(t) 127.59 14928.50 
Ties 0(u)     
AR_tplus1 - AR_t 
Total 240     
Negative Ranks 128(v) 115.91 14836.50 
Positive Ranks 112(w) 125.75 14083.50 
Ties 0(x)     
AR_tplus2 - AR_t 













































































UJI HIPOTESIS 4 
(lanjutan) 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
